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RESUMO 
 
O presente estudo pretende buscar semelhanças na estrutura legal dos fundos de 
pensão públicos e privados, por meio de revisão literária concernente aos Regimes 
Próprios de Previdência Social (RPPS), Entidades Fechadas de Previdência 
Complementar (EFPC), dados estatísticos e princípios de Governança Corporativa, 
Boas Práticas e Gestão de Riscos, com o objetivo de criar um modelo mais efetivo de 
administração dos RPPS, baseado nas técnicas exercidas pelas EFPC, para que seja 
alcançado o equilíbrio financeiro e atuarial dos planos, garantindo a aposentadoria dos 
servidores públicos da União, Estados e Municípios. 
 
Palavras-Chave: Investimentos. Governança Corporativa. Riscos. Gestão. Modelo. 
Previdência Complementar. Regimes Próprios.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ABSTRACT 
 
The present article intends to identify common points on the legal structures of publics 
and privates pensions funds, by literature review of Special Welfare Policy (RPPS), 
Closed Private Pension Entities (EFPC), principles of Corporate Governance, 
Compliance and Risk Management, as well as statistical data, in order to create a better 
and effective administration model for the Social Security Plans of Publics Employees, 
based on the Private Pension Companies methods, in pursuance of both financial and 
actuarial valuation equity of these funds, ensuring fundamental retirement and pension 
rights for the Public Administration Employees. 
 
Key-words: Investments. Corporate Governance. Private Pension. Special Welfare 
Policy. 
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1 INTRODUÇÃO 
 
A insegurança sobre o futuro aumenta a preocupação dos indivíduos em 
garantir meios de prevenção para acontecimentos incertos. Segundo Bernstein (1997, 
p. 2), a administração do risco nos guia por uma ampla gama de tomada de decisões, 
da alocação da riqueza à salvaguarda da saúde pública, da condução da guerra ao 
planejamento familiar, do pagamento de prêmios de seguros ao uso de cinto de 
segurança, da plantação de milho à venda de flocos de milho. 
A previdência representa um dos meios pelos quais as inesperadas 
adversidades são suavizadas, uma vez que promovem essa segurança quando a 
capacidade laboral do sujeito é reduzida ou limitada. 
Os valores nominais (déficit de R$ 49,9 bilhões) da Previdência Social, em 
2013, assustam os segurados do Regime Geral, uma vez que as despesas com 
benefícios representaram 7,5% do PIB brasileiro1. 
Nos Regimes Próprios de Previdência Social, a realidade é semelhante, no 
mesmo ano de 2013, o déficit apresentado foi de R$ 3,7 trilhões, sendo certo que a 
maioria desses planos não garante o recebimento de ativos no futuro por parte dos 
segurados que contribuem no presente momento. 
Diante deste cenário e em busca da mencionada segurança, os planos de 
previdência privada tiveram um grande crescimento, principalmente nos anos 2000. Em 
1970, a reserva constituída pela previdência complementar fechada era praticamente 
nula e no final de 2009 passou para meio trilhão de reais2, em 2010, passou a 
representar 14,6% do PIB daquele ano3. Atualmente, além de pecúlio, esses planos 
também são utilizados como alternativas a aplicações financeiras, por possuírem 
grande rentabilidade. 
Em abril de 2012, com a edição da Lei n. 12.618/12, a previdência 
complementar iniciou um novo ciclo de expansão, com a criação das primeiras 
Entidades Fechadas voltadas a administração da poupança previdenciária dos 
                                                          
1
http://www.previdencia.gov.br/noticias/regime-geral-de-previdencia-social-tem-deficit-de-513-bilhoes-em-
2013/. Acesso em: 01 fev 2015. 
2
 Revista Universo Contábil de 12.02.2010.  
3
 www.ibge.gov.br. Acesso em: 01 fev 2015. 
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servidores públicos titulares de cargo efetivo, nos termos das Leis Complementares 
ns. 108 e 109 de 2001.  
Esses dados demonstram a importância de se discutir o tema, principalmente 
entre os RPPS e as EFPC, que possuem o mesmo regime de capitalização atuarial, 
idêntica base punitiva aos administradores, porém resultados financeiros 
completamente opostos, demonstrando uma lacuna na administração dos recursos dos 
fundos dos Regimes Próprios.  
Essa é a demanda que motivou a escolha do objeto de pesquisa. A razão 
pela qual os planos privados, apesar de semelhantes aos públicos, são utilizados até 
mesmo como alternativa de investimento de recursos, enquanto os Regimes Próprios 
geram consequentes déficits financeiros a cada ano fiscal, sendo certo que a maioria 
não será capaz de custear os benefícios devidos futuramente aos seus servidores. 
Ademais, a literatura que dispõe sobre os RPPS se abstém a tratar de 
requisitos para concessão de benefícios previdenciários, raramente são os estudos que 
se preocupam com o equilíbrio financeiro e atuarial dos Regimes Próprios, ainda mais a 
comparação entre as Entidades Fechadas de Previdência Complementar, que podem 
servir de modelo para o estabelecimento de políticas públicas previdenciárias a fim de 
alcançar esse equilíbrio. Arrisco afirmar que não existe nenhuma publicação nesse 
sentido. 
Com base no cenário proposto, formularam-se as seguintes hipóteses: (i) a 
ausência de fontes de custeio dos benefícios previdenciários dos servidores públicos 
justifica o rombo da previdência hoje; (ii) o estabelecimento do equilibro financeiro e 
atuarial como principio constitucional não garantiu a sua efetiva aplicação, muitas vezes 
por falta de conhecimento dos gestores, além da ausência de punição para eles; (iii) a 
não implementação do princípio constitucional irá gerar um desequilíbrio financeiro e 
atuarial que poderá refletir negativamente em outras políticas públicas; (iv) apesar dos 
RPPS atualmente possuírem competente fonte de custeio, se os recursos não forem 
adequadamente aplicados, o equacionamento do déficit não será alcançado; (v) o 
equacionamento depende da conscientização e capacitação dos gestores desses 
planos; (vi) medidas para punir as ações contra a má administrações dos recursos 
devem ser severas; (vii) as diferenças nos resultados entre os RPPS e as EFPC estão 
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relacionadas a fatores históricos, a gestão dos recursos e a capacitação dos gestores; 
(viii) a legislação aplicável e a idêntica punibilidade aos gestores faz adequado o 
paralelo entre os RPPS e as EFPC; (ix) princípios de governança, boas práticas e 
gestão de risco são aplicados nas EFPC; (x) a constituição de um modelo de gestão de 
RPPS pode ser criado com base nas práticas e princípios das EFPC. 
Pelo exposto, o objetivo do trabalho é a construção de um novo modelo de 
gestão de RPPS, com base nas EFPC, através de método histórico (pesquisa da 
origem e evolução dos regimes previdenciários), comparativo (estudo dos RPPS e 
EFPC, buscando semelhanças quanto à gestão, legislação aplicada, custeio, aplicação 
de recursos, população, receitas, despesas e crescimento), estatístico (coleta, análise e 
interpretação de dados) e de revisão de literatura (governança e boas práticas).  
Por meio dessa relação, o estudo busca identificar as dificuldades e 
impedimentos dos administradores dos RPPS nas tomadas de decisões, face aos dos 
Planos de Previdência Privada Fechada, a fim de entender e aperfeiçoar sua atuação 
perante os fundos, para que possam alcançar as metas atuariais e financeiras traçadas, 
com o objetivo de garantir uma rentabilidade apropriada ao custeio dos benefícios 
previdenciários atuais e futuros. 
 
2  PREVIDÊNCIA NO BRASIL E NO MUNDO 
 
A origem da Seguridade Social no mundo advém do modelo de Otton Von 
Bismarck, chanceler alemão, que criou três leis que passaram a ser referência para 
todos os países evoluídos, formando um “sistema de seguros sociais” (PÓVOAS, 2000, 
p. 219). A primeira delas garantiu a cobertura à saúde, por meio do seguro-doença 
(1883), seguida da proteção contra os acidentes de trabalho (1884) e seguro velhice-
invalidez (1889). Essas leis foram unificadas e criou-se o Código de Seguros Sociais de 
1911. O financiamento dos seguros correspondia a contribuições do empregado, do 
empregador e do Estado.  
Após, outros países aprovaram seus planos de proteção social. A Dinamarca 
aprovou o direito à aposentadoria em 1891. Logo depois, a Suécia desenvolveu o 
primeiro plano de pensão nacional universal. Na América Latina, os sistemas mais 
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antigos de seguro social foram criados na Argentina, Chile e Uruguai, no começo da 
década de 1920. (IBRAHIM, 2010, p. 51). Os Estados Unidos da América, de Franklin 
Roosevelt, instituíram o New Deal, com a doutrina do Wellfare State a partir de 1933, e 
editaram o Social Security Act, em 1935. A Nova Zelândia instituiu, em 1938, uma lei 
concedendo proteção a toda a população, implantando o seguro social e extinguindo o 
seguro privado. A Carta do Atlântico previu a previdência social como “um modo de 
viver livre do temor e da miséria”, em 14 de agosto de 1941 (MARTINS, 2010, p. 5). 
No Brasil, a Lei Eloy Chaves (Decreto n. 4.682/1923), criou as Caixas de 
Aposentadoria e Pensões (CAPs) para os funcionários das ferrovias, acontecimento 
que marca a institucionalização da Previdência Social no Brasil. A partir da 
promulgação da Constituição Federal de 1988, o Instituto Nacional de Seguro Social – 
INSS assumiu a Previdência Social no país. Em 1991, foram publicadas as Leis 
n. 8.213/91, que dispõe sobre os Planos de Benefícios de Previdência Social, e 
n. 8.212/91, que instituiu o Plano de Custeio, ainda vigentes. 
Os servidores públicos e os militares foram pioneiros na instituição dos seus 
respectivos sistemas de proteção social – início do modelo dos Regimes Próprios de 
Previdência Social –, antes mesmo dos empregados da iniciativa privada, em razão do 
seu superior grau de organização. No entanto, o único requisito para recebimento do 
benefício era o vínculo empregatício, não havia custeio por parte do servidor. 
A Constituição Federal de 1988, quando da sua promulgação, não alterou o 
modelo das Constituições anteriores e manteve, em seu Artigo 40, os requisitos para 
concessão aos benefícios previdenciários de aposentadoria e pensão por morte, sem 
estabelecer critérios de custeio e equilíbrio entre as receitas e despesas. 
Na esfera federal, o custeio desses planos somente foi criado no ano de 
1993 com a Emenda Constitucional n. 3/93 e a Lei n. 8.688/93. A aposentadoria dos 
servidores era como se fosse um “prêmio” pelos serviços prestados, inexistiu, por um 
longo período, fonte de custeio para as aposentadorias, principal benefício 
previdenciário.  
Certamente o passado apenas reflete o nosso atual déficit financeiro dos 
RPPS da União, Estados, Distrito Federal e Municípios que chega a 78 bilhões, 
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enquanto o déficit atuarial, ou seja, o equilíbrio para os próximos 75 anos é de 3,7 
trilhões4.  
De acordo com Giambiagi (2007, p.22), no Brasil, o sistema previdenciário 
tem se mostrado rígido fator de restrição fiscal, alcançando déficits da ordem de 5% do 
Produto Interno Bruto (PIB) somente no ano de 2006, o que leva o país, ao grupo dos 
maiores déficits previdenciários existentes no mundo. 
Marcelo Campos (2004, p. 50) reputa que a histórica despreocupação 
contributiva e atuarial em relação ao Regime Próprio de previdência dos servidores 
públicos é o fio condutor e o pano de fundo das necessidades das reformas 
constitucionais. A conta previdenciária das gerações passadas chegou e o desafio é 
saldá-las sem prejuízo ao erário, à sociedade e ao servidor. 
Por outro lado, em 1904, surge no Brasil a Caixa Montepio dos Funcionários 
do Banco do Brasil, precursora da atual Caixa de Previdência dos Funcionários do 
Banco do Brasil – PREVI, entidade de previdência complementar. A dificuldade do 
Estado em prover uma aposentadoria segura, que mantivesse o nível e a qualidade de 
vida semelhante ao momento em que os trabalhadores estavam na ativa, impulsionou o 
desenvolvimento de novos instrumentos de proteção de natureza previdenciária 
(CHAN, 2006, p. 13). 
A previdência privada preencheu a lacuna deixada pela previdência social, 
com o objetivo de complementar a remuneração do participante, a fim de deixá-lo no 
mesmo patamar de quando possuía plena capacidade laboral. 
A consultoria Watsson Wyatt5, umas das assessorias previdenciárias mais 
respeitadas em todo o mundo, divulgou um estudo em 2006, e mostrou que naquela 
época, os trezentos maiores fundos de pensão do mundo  ultrapassaram o patamar de 
US$ 10 trilhões em patrimônio líquido. A maior concentração está nos EUA (43%), 
seguido do Japão (15%), Reino Unido (7%), Holanda (6%) e Canadá (5%). 
O estudo apontou que o Brasil possui o maior sistema de previdência 
complementar da América Latina e um dos dez maiores do mundo em termos 
                                                          
4
 Ministério da Previdência Social. http://blog.previdencia.gov.br/?p=8633#more-8633. Acesso em: 28 fev 
2015. 
5
 Atualmente Towers Watson, resultado da fusão das empresas Towers Perrin e Watson Wyatt, ocorrida 
em 2010. 
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absolutos. O setor consolidou-se no país como grande investidor. As 371 entidades 
fechadas foram responsáveis por US$ 165,94 bilhões em investimentos, o que coloca o 
país no 8º lugar no ranking mundial dos que têm maior volume de recursos 
administrados pelos fundos de pensão. Estes fundos investem nos principais setores da 
economia: energia elétrica, siderurgia, telecomunicações, petroquímica, indústria de 
alimentos, produção de aviões e mineração. Foram 131 bilhões de reais investidos 
diretamente no capital social das empresas, contribuição inestimável ao 
desenvolvimento econômico nacional. 
Uma simples análise desse histórico nos faz questionar os motivos pelos 
quais a Previdência Social no Brasil, especialmente os Regimes Próprios, não 
performam da mesma maneira que os fundos de previdência privada fechada, uma vez 
que possuem características muito próximas quanto à forma de administração, ambos 
são regimes de capitalização atuarial, possuem a mesma base punitiva aos 
administradores, conforme Lei n. 9.717/98, além de compor semelhantes oportunidades 
de aplicação de seus recursos financeiros.  
 
3 REGIMES PREVIDENCIÁRIOS 
 
No Brasil, adotam-se dois regimes básicos de previdência, o Regime Geral 
de Previdência Social e o Regime Próprio de Previdência Social, além do Regime 
Complementar Privado, que pode ser classificado em Entidades Abertas e Entidades 
Fechadas de Previdência Complementar. 
 
3.1 Regime Geral de Previdência Social 
 
A Previdência Social é um modelo de seguro social e indica “[...] o conjunto 
de medidas destinadas a proteger os indivíduos contra os riscos dos infortúnios, tendo 
como objetivo final a proteção social ou seguridade social” (STEPHANES, 1993, p. 81). 
Portanto, previdência social e seguridade social são fenômenos distintos, sendo a 
última o gênero da qual a primeira é espécie, se prestando como instrumento à 
realização da proteção social plena.  
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A ideia de previdência está intimamente ligada à noção de necessidade 
social. Essa expressão pode ser examinada a partir de duas perspectivas: uma, 
objetiva, que qualifica os riscos como sociais pelo fato de atingirem qualquer indivíduo e 
serem inerentes à vida em sociedade; e outra, subjetiva, por se tratar de riscos cuja 
prevenção só a coletividade tem condições de organizar, e cujos danos somente ela 
pode promover a reparação, pois os indivíduos, isoladamente, não têm meios técnicos 
ou econômicos para lhes fazer frente.   
O Regime Geral de Previdência Social (RGPS) é um subsistema da 
previdência social brasileira, assim como o Regime Próprio de Previdência Social. A 
divisão figura-se no campo da população jurídica protegida. O RGPS é residual, pois se 
relaciona com todos os sujeitos jurídicos previdenciários discriminados pelos RPPS. 
O RGPS está previsto no Artigo 9º, da Lei 8.213/91, é administrado pelo 
Instituto Nacional de Seguro Social (INSS), autarquia federal, vinculada ao Ministério de 
Previdência Social (MPS). 
A filiação é obrigatória a todos os indivíduos que exerçam alguma atividade 
remunerada, conforme previsto no Artigo 201, da Constituição Federal, exceto se essa 
atividade já gerar uma filiação a determinado Regime Próprio de Previdência Social. 
 
3.2 Regime Próprio de Previdência Social 
 
O Regime Próprio de Previdência Social (RPPS) é um regime instituído 
exclusivamente aos Servidores Públicos, titulares de cargos efetivos – mediante 
concurso público, mantido pelos entes públicos da Federação – União, Estados, Distrito 
Federal e Municípios. O Ministério de Previdência Social elabora e executa suas 
políticas, e, suas normas básicas estão previstas no Artigo 40 da Constituição Federal e 
na Lei n. 9.717/98.  
Conforme § 13º do mencionado Artigo, incluído pela Emenda Constitucional 
n. 20/98, somente os Servidores ficam obrigatoriamente vinculados ao RPPS, os 
demais ocupantes de emprego público, cargos temporários, os investidos em cargos 
comissionados, contratados temporariamente por excepcional interesse público, 
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detentores de mandatos eletivos, desde que tenham apenas esse vínculo estatutário, 
serão vinculados ao Regime Geral de Previdência Social (RGPS). 
A instituição do RPPS se dá a partir do momento que o sistema de 
previdência assegure, por lei, pelo menos os benefícios de aposentadoria e pensão por 
morte, sendo vedada a existência de mais de um RPPS por ente federativo, exceto a 
previdência dos militares das forças armadas, conforme disposto no Artigo 40, § 20 da 
Constituição Federal. 
Os Regimes Próprios são administrados por uma unidade gestora única 
vinculada ao Poder Executivo, que garantirá a participação de representantes dos 
segurados, ativos e inativos, nos colegiados e instâncias de decisão em que os seus 
interesses sejam objetos de discussão e deliberação, cabendo-lhes acompanhar e 
fiscalizar sua administração. A unidade gestora única deverá centralizar, direta ou 
indiretamente, no mínimo, a concessão, o pagamento e a manutenção dos benefícios 
de aposentadoria e pensão, de todos os poderes, órgãos e entidades dos entes (MPS, 
2013).  
Essa unidade gestora única foi criada pela Emenda Constitucional 
n. 41/2003, que acrescentou o § 20 ao Artigo 40 da Constituição, e tem por objetivo 
uniformizar o RPPS de cada ente federativo, a fim de evitar a criação de formas 
divergentes para concessão e manutenção de benefícios, concedendo privilégios entre 
os Poderes, Categorias ou Órgãos. Para um melhor entendimento, por exemplo, o 
Poder Executivo, como unidade única gestora, pode instituir RPPS tanto para juízes 
federais como para deputados federais, portanto, é vedado ao Poder Judiciário 
disciplinar o regime complementar de seus membros, assegurando a correta aplicação 
das regras previdenciárias para todos os servidores da mesma maneira. 
O custeio é realizado através das contribuições dos servidores ativos, 
inativos, pensionistas e pelo ente estatal instituidor, suas autarquias e fundações. Não 
obstante, a história nos mostra que nem sempre foi assim. 
Quando da criação dos primeiros RPPS, antes da Constituição de 1988, não 
havia quaisquer regras para assegurar o equilíbrio entre as despesas e receitas, não 
havia fonte de custeio para as aposentadorias, bastava à inatividade do servidor para a 
concessão do benefício previdenciário. Após a Constituição, apesar de não ter trazido 
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grandes inovações, houve um incentivo a expansão dos planos, principalmente com a 
criação de RPPS para servidores municipais. Todavia, somente com a reforma 
previdenciária de 1998, passou-se a se preocupar com adequadas fontes de custeio e o 
equilíbrio financeiro e atuarial. Esse atraso na normatização foi o principal motivo pelo 
qual os RPPS possuem déficits quase impossíveis de equacionar. 
Nesse sentido, pondera o autor Vinícius Carvalho Pinheiro (2000, p. 424) 
sobre as causas que originaram o desequilíbrio dos RPPS: 
 
O modelo de seguridade social do setor público foi organizado segundo a 
relação de trabalho pró-labore facto, em que o direito à aposentadoria não está 
condicionado à contribuição, senão à vinculação do funcionário ao Estado. 
Neste modelo, ao aposentar-se, o empregado recebe proventos de seu próprio 
empregador, que é o Estado. Assim, o inativo continua mantendo o status de 
funcionário, ao contrário do que sucede na iniciativa privada, onde cessa o 
vínculo de emprego e o custeio do benefício é responsabilidade do Instituto 
Nacional do Seguro Social – INSS e/ou de um Fundo de Pensão. 
 
O servidor público nunca deixava de ser empregado do Estado, apenas 
encerrava suas atividades laborais, e continuava a receber o mesmo valor que um 
servidor na ativa, sendo sua aposentaria custeada pelo próprio Estado. No âmbito 
privado, os benefícios previdenciários não são pagos pelo empregador, mas sim pelo 
INSS, por meio do Regime Geral da Previdência Social - RGPS, e complementarmente, 
se for o caso, pelos Fundos de Pensão. 
A vinculação do empregado privado ao RGPS é obrigatória, sendo que aos 
Fundos de Pensão, que representam uma aposentadoria complementar ao benefício 
pago pelo INSS, é facultativa. Não obstante, em ambos os casos, desde o início, 
aplicou-se a regra da contrapartida, uma vez que só terá direito ao benefício 
previdenciário se cumprido o número mínio de contribuições (carência). 
Totalmente contramão dos outros sistemas, os RPPS possuíam um modelo 
organizacional que permitia, por meio de regras de concessão de benefícios, ou até 
mesmo pela falta delas, que indivíduos buscassem vantagens maiores do que a 
estrutura estava apta a suportar. Vinícius Carvalho Pinheiro (2000, p.426) listou os 
principais problemas que contribuíram para o cenário financeiro crônico atual: 
a) a fragmentação e a heterogeneidade sob os aspectos legal e institucional, 
com a existência de diferentes regras entre poderes, órgãos e categorias profissionais, 
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o que prejudicava a administração e a transparência do sistema, além de facilitar as 
fraudes e impedir o controle social; 
b) o modelo adotado pelo sistema de seguridade social dos servidores, no 
qual as aposentadorias eram financiadas diretamente pelos recursos do Tesouro 
estadual ou municipal, como parte da folha de pagamento dos servidores, enquanto as 
pensões, juntamente com outros benefícios assistenciais e de saúde, ficavam sob a 
responsabilidade de Institutos, que recebiam as contribuições para essa finalidade. 
Esse modelo teve como consequências: a generosidade dos planos de benefícios 
oferecidos pelos Institutos, que se afastaram da execução de suas funções estritamente 
previdenciárias e passaram a ofertar também políticas de assistência financeira e 
habitacional; o corporativismo; os elevados custos administrativos; a inadimplência dos 
Governos no repasse das contribuições aos Institutos, em virtude do aumento de seus 
gastos com as aposentadorias; o desvio de recursos para outras finalidades;  
c) a deficiência na gestão das reservas acumuladas pelos Institutos, pela 
ausência de profissionais capacitados para manejar uma política de investimentos que 
proporcionasse a melhor combinação entre risco e rentabilidade;  
d) a ausência de estudos atuariais para a definição das alíquotas de 
contribuição, que eram fixadas sem estarem adaptadas à necessidade local;  
e) a elevada taxa de reposição dos benefícios, que eram calculados sobre as 
maiores remunerações da vida laboral do funcionário e permitiam a incorporação de 
vantagens e gratificações, chegando com muita frequência a superar os ganhos dos 
funcionários em atividade;  
f) a idade de ingresso no serviço público, mais elevada do que a idade de 
ingresso encontrada na atividade privada, e, portanto, mais próxima da aposentadoria;  
g) a falta de renovação do quadro de pessoal, em parte causada pelo 
aumento das despesas com pessoal, reduzindo as potenciais contribuições para o 
sistema;  
h) a ausência de regulamentação da compensação financeira entre os 
regimes de previdência, impedindo que os RPPS recebessem do INSS os valores 
devidos pela contagem recíproca de tempo de serviço;  
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i) o aumento das despesas com pessoal após o término do ciclo 
inflacionário, que até então corroía parte dos salários;  
j) os expressivos passivos judiciais, decorrentes de medidas emergenciais 
adotadas nos anos anteriores, como parte de planos econômicos de combate à 
inflação. 
Atualmente, as medias adotadas pelo Poder Legislativo tentam combater 
exatamente os pontos relacionados acima, sendo as principais características do 
Regime Próprio de Previdência Social o caráter contributivo, o caráter solidário e o 
equilíbrio financeiro e atuarial.  
O primeiro reforça a natureza securitária do regime próprio, diante da 
obrigatoriedade do servidor contribuir para que ele ou seus dependentes possam 
adquirir o direito de receber o benefício.  
O solidarismo foi inserido de forma expressa no ordenamento jurídico por 
meio da Emenda Constitucional n. 41/03, que alterou a redação do Artigo 40, caput da 
Constituição Federal, e manteve o caráter contributivo e o equilíbrio financeiro e 
atuarial. Segundo Campos (2004, p. 70), numa plano de previdência que opera pelo 
pacto entre gerações, pelo sistema de repartição simples em que os ativos custeiam o 
benefício dos inativos, a solidariedade é essencial. 
O critério constitucional do equilibro financeiro e atuarial assegura a saúde 
financeira do regime, não permite que a despesa seja superior à receita. O equilíbrio 
financeiro significa que as receitas auferidas serão suficientes para custear as 
despesas em cada exercício, enquanto o equilíbrio atuarial representa a equivalência 
entre o fluxo de receitas estimadas e as obrigações projetadas no longo prazo, trazidas 
a valor presente. 
O desequilíbrio nas contas públicas, especialmente a previdenciária, é o 
ponto crucial do estudo, pois o crescimento das despesas poderá comprometer a 
capacidade de efetivação de outras políticas sociais, por exemplo, saúde, educação, 
segurança, que conduzirão a severas reformas previdenciárias que podem prejudicar o 
servidor público e o restante da população. 
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3.3 Entidades de Previdência Complementar 
 
O papel das entidades de previdência complementar se destaca, atualmente, 
em razão da crise da Previdência Social, cresce a preocupação dos indivíduos que 
buscam uma segurança financeira no futuro, uma poupança no longo prazo, por meio 
dos planos privados, que nesse contexto adquire maior relevância sócio econômica. 
A adesão à previdência complementar, diferente dos RPPS, é facultativa, por 
meio de um contrato de aporte voluntário de contribuição, e destina-se aos grupos de 
maior renda. 
Os planos de previdência privada podem ser classificados por vários 
aspectos, o formal e mais importante nesse estudo é em relação à condição de 
associação: (i) planos fechados; (ii) planos abertos. Enquanto os primeiros exigem 
condição pessoal à associação, além da adesão, os segundos exigem apenas o 
exercício formal da opção (BERBEL, 2012, p. 162). 
No presente estudo, o foco serão os planos de previdência fechada, pois 
suas características de identificação se aproximam mais dos RPPS – grupos 
homogêneos, enquanto os planos abertos do RGPS – grupos heterogêneos. 
Os planos fechados por vínculo de associação ou emprego são 
administrados por Entidades Fechadas de Previdência Complementar (EFPC) que 
podem gerir mais de um plano, sem caracterizar solidariedade entre eles, sendo essa, 
somente admitida, quando expressamente prevista no convênio de adesão.  
Essas entidades, também conhecidas como Fundos de Pensão, não 
possuem fins lucrativos, podem ser constituídas pelo patrocinador ou Instituidor na 
forma de sociedade civil ou fundação, com o objetivo de administrar planos de 
benefícios previdenciários. 
É patrocinadora a empresa ou grupo de empresas, a União, os Estados e os 
Municípios, suas autarquias, fundações, sociedades de economia mista e outras 
entidades públicas que instituam para seus empregados ou servidores planos de 
benefício de caráter previdenciário, por intermédio de entidade fechada. O instituidor é 
a pessoa jurídica de caráter profissional, classista ou setorial que institua para seus 
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associados ou membros um plano de benefício de caráter previdenciário (IBRAHIM, 
2010, P. 658). 
Ressalta-se que entidades públicas podem constituir planos de previdência 
privada para seus servidores, da mesma forma que podem se filiar ao RGPS e criar 
RPPS, a natureza da entidade, pública ou privada, é indiferente à identificação da 
previdência privada. 
A gestão do plano deve ser conferida à entidade autorizada pelo Poder 
Público, no caso da fechada, pela Superintendência Nacional de Previdência 
Complementar – PREVIC, criada por meio da Lei n. 12.154/09. É uma autarquia 
vinculada ao Ministério da Previdência Social (MPS), responsável pela fiscalização e 
supervisão das EFPC. 
Além do pressuposto formal, os planos devem atender aos pressupostos 
materiais, os institutos de resgate e portabilidade devem estar presentes. O resgate é o 
direito subjetivo conferido ao participante do plano de previdência privada, durante o 
período de diferimento e na forma regulamentada pelo plano, realizar suas quotas, 
retirando os recursos da provisão matemática de benefícios a conceder (BERBERL, 
2012, p. 98). A portabilidade é a transferência dos recursos acumulados de uma 
instituição para outra, respeitado o prazo de carência estabelecido pelo órgão regulador 
e fiscalizador e a modalidade do plano de benefícios. 
Nos planos fechados, além dessas figuras, devem-se admitir ainda o 
benefício proporcional diferido e o autopatrocínio, previstos nos incisos I e IV do Artigo 
14, da Lei Complementar n. 109/01, que dispõe sobre o Regime de Previdência 
Complementar. 
Esses institutos foram disciplinados pela Resolução MPS/CGP n. 06/03. 
Ambos são facultativos e eventualmente utilizados quando da perda do vínculo 
empregatício. O benefício proporcional diferido é o direito do participante se aposentar 
integralmente, alguns anos antes de ter direito ao benefício, desde que atenda às 
condições estabelecidas no Regulamento do Plano como o tempo de contribuição e 
idade mínima. O autopatrocínio é a opção do participante de permanecer no plano, 
mesmo na ausência do vínculo empregatício, efetuando além das suas contribuições, 
os aportes que seriam realizados pela Patrocinadora. 
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A Lei Complementar n. 109/2001, no Artigo 16, impede qualquer restrição à 
adesão dos planos fechados, portanto, devem ser oferecidos a todos os empregados 
dos patrocinadores ou associados dos instituidores, estes também compreendidos 
pelos gerentes, diretores, conselheiros ocupantes de cargo eletivo e outros dirigentes 
de patrocinadores e instituidores. 
Não obstante o princípio da universalidade, o § 2º do mesmo diploma legal 
faculta a adesão dos empregados aos planos, ou seja, é permitida a todos a adesão, 
mas não necessariamente são obrigados a ingressar no plano. 
A forma e a quantia das contribuições deverão ser estabelecidas no plano de 
custeio, com periodicidade mínima anual, a fim de alcançar as reservas necessárias e 
garantidoras de benefícios, fundos, provisões e à cobertura das demais despesas, em 
conformidade com os critérios, na medida da preservação do equilíbrio financeiro e 
atuarial, atendendo as peculiaridades de cada plano de benefícios. 
Os recursos dos planos de benefícios são formados pelas contribuições dos 
participantes ativos e assistidos e pelos patrocinadores, e na hipótese de retorno dos 
investimentos, também pelos instituidores. 
A Lei Complementar n. 109/2001 reconhece nos inciso I e II do Artigo 19, 
duas espécies de contribuições: normal e extraordinária. As contribuições normais ou 
ordinárias objetivam a constituição do capital social do plano, permitindo a concessão e 
manutenção das prestações previstas no regulamento (finalidade). Podem ser 
integralizadas ou subscritas por período igual ou inferior ao vesting6 (BERBEL, 2012, 
p. 185). 
Se integralizadas, as contribuições normais representam o custo financeiro e 
atuarial da prestação, justificando a concessão após a conclusão de eventuais 
condições (idade, por exemplo). Se subscritas, as contribuições normais podem ser 
dividas pelo período de vesting, sendo a sua total integralização condição de 
elegibilidade para a prestação (BERBEL, 2012, p. 185). 
As contribuições normais, segundo o Informe da Previdência Complementar 
de 2014 elaborado pela Secretaria de Políticas Previdência Complementar (MPS, 2014, 
                                                          
6
 O termo “vesting” é utilizado no âmbito de previdência complementar para caracterizar o período entre o 
cumprimento efetivo da carência e o direito ao benefício pleno do participante.  
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p. 11), que analisou os registros contábeis de dezembro de 2013, verificou uma 
paridade contributiva entre participantes/assistidos e patrocinadores/instituidores. Do 
montante de R$ 18,5 bilhões de contribuições, 49,5% foram provenientes de 
participantes e assistidos, contra 50,5% de patrocinadores e instituidores. 
As contribuições extraordinárias são destinadas ao custeio dos déficits, bem 
como outras finalidades não incluídas na contribuição normal, elevando o capital social 
em face da insuficiência de fundo capaz de atender os compromissos do plano. 
Ressalta-se que as contribuições normais pagas com atraso não são contribuições 
extraordinárias, porque não objetivam a elevação do capital social, mas apenas a 
constituição do capital original. 
Não há previsão legal quanto aos limites das contribuições (ordinárias e 
extraordinárias). Sem embargo, deverão estar disciplinados no plano de custeio, 
observado, conforme a Lei Complementar n. 109/2001, o equilíbrio financeiro e atuarial, 
uma vez que as contribuições devem satisfazer as obrigações previdenciárias adotadas 
pelo plano. 
Ao contrário dos RPPS, não há previsão constitucional expressa em relação 
ao equilíbrio financeiro e atuarial, mas evidentemente ele é exigido e, 
consequentemente aplicado ao Regime Complementar. O Artigo 3º, inciso III, da Lei 
n. 109/2001, prevê “padrões mínimos de segurança econômico-financeira e atuarial, 
com fins específicos de preservar a liquidez, a solvência e o equilíbrio dos planos de 
benefícios, isoladamente, e de cada entidade de previdência complementar (...)”. 
Por fim, a União, os Estados e os Municípios podem instituir regimes 
complementares previdenciários, utilizando somente o modelo fechado, cabendo ao 
Ente Público à condição de patrocinador. Essa relevante previsão será tratada em 
tópicos posteriores, até mesmo como uma das alternativas para o equacionamento do 
déficit crônico dos RPPS. 
 
4 EQUILÍBRIO FINANCEIRO E ATUARIAL 
 
O princípio da precedência de custeio ou afortunadamente denominada 
como Regra da Contrapartida pelo Prof. Wagner Balera, surgiu com a Emenda 
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Constitucional n° 11, de 31 de abril de 1965, ao acrescentar o § 2° ao Artigo 157, da 
Constituição de 19467. 
Na Constituição Federal de 1988, a regra da contrapartida está expressa no 
Artigo 195, § 5°. Seu conteúdo prescreve: “Nenhum benefício ou serviço da seguridade 
social poderá ser criado, majorado ou estendido sem a correspondente fonte de custeio 
total.” 
Não obstante, apesar da Regra da Contrapartida já existir na Constituição de 
1967, na Emenda Constitucional de 1969, e com texto semelhante na Carta Magna de 
1988, o equilíbrio entre as receitas e despesas, somente foi respeitado na esfera 
previdenciária após a reforma previdenciária de 1998. 
Dessa forma, os princípios do equilíbrio financeiro e atuarial foram apenas 
normatizados com a Emenda Constitucional n. 20/1998, assim definidos como 
princípios norteadores da existência da previdência complementar. Corrobora com esse 
pensamento Luiz Gushiken (2002), quando afirma que são os princípios basilares do 
novo modelo previdenciário brasileiro: 
 
Os regimes previdenciários devem ser norteados por este principio, 
significando, na prática, que o equilíbrio atuarial é alcançado quando as 
contribuições para o sistema proporcionem recursos suficientes para custear os 
benefícios futuros assegurados pelo regime. Para tanto, utilizam-se projeções 
futuras que levam em consideração uma série de hipóteses atuariais, tais como 
a expectativa de vida, entrada em invalidez, taxa de juros, taxa de rotatividade, 
taxa de crescimento salarial, dentre outros, incidentes sobre a população de 
segurados e seus correspondentes direitos previdenciários. Por sua vez, as 
alíquotas de contribuição – suficientes para a manutenção dos futuros 
benefícios do sistema – são resultantes da aplicação de metodologias de 
financiamento reguladas em lei e universalmente convencionadas. O conceito 
de equilíbrio financeiro está relacionado ao fluxo de caixa, em que as receitas 
arrecadadas sejam suficientes para cobertura de despesas. 
 
                                                          
7
 Nenhuma prestação de serviço de caráter assistencial ou de benefício compreendido na previdência 
social poderá ser criada, majorada ou estendida sem a correspondente fonte de custeio. O dispositivo 
constitucional mencionava não só benefício da previdência social, mas também serviço de caráter 
assistencial. Assim, mesmo na assistência social, para a prestação de um serviço, havia necessidade da 
precedência do custeio. 
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A Portaria do Ministério da Previdência Social n. 403/2008, que dispõe sobre 
as normas aplicáveis às avaliações e reavaliações atuariais, define em seu Artigo 2º, 
incisos I e II, os referidos princípios: 
 
I - Equilíbrio Financeiro: garantia de equivalência entre as receitas auferidas e 
as obrigações do RPPS em cada exercício financeiro;  
 
II - Equilíbrio Atuarial: garantia de equivalência, a valor presente, entre o fluxo 
das receitas estimadas e das obrigações projetadas, apuradas atuarialmente, a 
longo prazo; 
 
Por conseguinte, entende-se que o equilíbrio financeiro e atuarial busca a 
manutenção do Sistema Previdenciário a curto e a longo prazo, respectivamente. O 
equilíbrio financeiro é a estabilização entre o que se arrecada com as contribuições 
previdenciárias e o que se gasta com os benefícios previdenciários, como pensões, 
aposentadorias e auxílios, em cada exercício fiscal, já o equilíbrio atuarial é a relação 
entre o total das contribuições e as despesas com o futuro de seus benefícios. 
A prática atuaria é essencial para a busca desse equilíbrio, pois projeta as 
receitas e despesas gerando uma estimativa de impactos, para longo prazo. Ademais, a 
prática vem alinhada com a Lei Complementar n. 101/2000, de Responsabilidade 
Fiscal, que obriga o Governo Federal a enviar ao Congresso Nacional avaliações 
atuariais para os distintos regimes de previdência, impondo ao Governo a necessidade 
de conhecer e aplicar a matemática atuarial no funcionamento dos respectivos 
sistemas.  
O atuário dos regimes de proteção social lida com complexos aspectos 
demográficos, econômicos, financeiros, institucionais e jurídicos que interagem entre si. 
Os resultados dependem da utilização de dados estatísticos confiáveis, da formulação 
de pressupostos atuariais prudentes e seguros, embora realistas, e da projeção de 
modelos sofisticados para garantir a compatibilidade entre os objetivos e os meios do 
regime de proteção social, junto com diversas outras variáveis das áreas sociais, 
econômicas, demográficas e financeiras nacionais. Apenas com a ajuda de análises 
financeiras sólidas os tomadores de decisão, os parceiros sociais e a população em 
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geral podem decidir democraticamente como melhorar e modernizar seus regimes de 
proteção social (SPPS-MPS, 2011, p. 07). 
As reavaliações atuariais dos RPPS deverão ser feitas anualmente, 
juntamente com a análise comparativa entre os resultados das três últimas avaliações 
atuariais, no mínimo, conforme previsto no Artigo 16, da Portaria MPS n. 403/2008. Nos 
fundos de pensão privados, ao final de cada exercício fiscal, deverão ser levantadas as 
demonstrações contábeis e avaliações atuariais, de acordo com o Artigo 22, da Lei 
Complementar n. 109/2001. Em ambos os casos, os resultados deverão ser 
encaminhados ao respectivo órgão regulamentador e fiscalizador, além de serem 
divulgados aos servidores, participantes, beneficiários e aos assistidos. 
 
4.1 Equilíbrio Financeiro e Atuarial e as Políticas Públicas 
 
Apesar de constitucionalizado, o princípio do equilíbrio financeiro a atuarial 
ainda não impõe a sua aplicação tanto por parte do legislador, que normatiza as regras, 
quanto por parte do administrador, que possui a gestão dos planos. 
Conforme histórico relatado anteriormente, a maioria dos Regimes Próprios 
possui um déficit atuarial a ser equacionado, advindo de um passado que permitia a 
concessão de benefícios sem a devida participação dos segurados no respectivo 
custeio.  
O tema não somente interessa aos servidores públicos e ao governo, mas 
também a todos os cidadãos, de uma forma direta, uma vez que na ausência de 
recursos para custeio dos benefícios dos Regimes Próprios, a solução virá dos cofres 
públicos da União, dos Estados e dos Municípios, afetando a capacidade de 
implementação de outras políticas públicas, como por exemplo, saúde, educação, 
segurança e habitação. 
Vinicius Carvalho Pinheiro (2000, p. 429), referindo-se aos RPPS no âmbito 
estadual e municipal, afirma que a Previdência Social se transformou em um dos 
principais problemas do orçamento dessas esferas do governo, levando em 
consideração a carga crescente que os passivos representam dentro da folha de 
pagamento. Se mantivessem as tendências atuais, os gastos com as aposentadorias e 
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pensões tenderiam a inviabilizar a administração pública, provando diminuição dos 
salários dos trabalhadores ativos e a redução da disponibilidade de recursos para as 
políticas públicas locais. 
Nesse sentido, a construção do equilíbrio dos RPPS deve ser igualmente 
tratada por meio de uma política pública de Estado, envolvendo o planejamento e a 
ação governamental em um processo voltado a atingir objetivos socialmente relevantes 
e politicamente determinados, conforme afirma Narlon Nogueira (2012, p. 8), caso 
contrário, serão necessárias reformas previdenciárias severas, que poderão 
comprometer os direitos dos servidores públicos. 
Dessa forma, resta verificar se a efetivação do principio do equilíbrio 
financeiro e atuarial caracteriza-se como política pública.  
Bolivar Lamounier (2005, p. 23), afirma que toda política é uma forma de 
intervenção nas relações sociais, condicionada por interesse e expectativas sociais, 
ademais, a resolução de um problema através de uma política pública cria outros. 
Na sequência, Cunha & Cunha (2008, p. 23) destacam que as políticas 
públicas são respostas do Estado às demandas da sociedade, sendo as mesmas 
concebidas e expressas no seu próprio interior, traduzindo-se em uma espécie de 
compromisso público de atuação, numa determinada área, no longo prazo. 
Já a definição ofertada por Saraiva (2006, p. 28) conceitua políticas públicas 
como um fluxo de decisões públicas, orientado a manter o equilíbrio social ou a 
introduzir desequilíbrios destinados a modificar essa realidade. 
É mediante as políticas públicas que bens e serviços sociais são distribuídos 
ou redistribuídos, em resposta às demandas da sociedade. Por isso, o direito que as 
fundamenta é um direito coletivo e não individual (DEGENNSZAJH, 2000, p.59). 
Para finalizar as diversas definições de “polícias públicas”, Oszlak e 
O’Donnelll (1976, p. 21) dizem que são um conjunto de ações e omissões que 
manifestam uma modalidade de intervenção do Estado em relação a uma questão que 
chama a atenção, o interesse e a mobilização de outros atores da sociedade civil. 
Desta intervenção, pode-se inferir uma determinada direção, uma determinada 
orientação normativa, que, presumivelmente, afetará o futuro curso do processo social 
desenvolvido, até então, em torno do tema. 
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Nesse contexto, verifica-se que políticas públicas são desenvolvidas para 
atender as expectativas sociais (benefícios previdenciários), surgem em resposta às 
demandas da sociedade (incapacidade laborativa), sendo necessariamente um 
compromisso público, que por meio de decisões alcançam o equilíbrio na distribuição 
de bens e serviços públicos afetando o futuro curso do processo social. 
A legislação que veio após a inovação trazida pela Emenda Constitucional 
n. 20/1998, criou obrigações a serem cumpridas pelos entes federativos para ajuste dos 
seus RPPS, tais como a emissão de Certificados de Regularidade Previdenciária, 
criação de novas unidades gestoras únicas, revisão das fontes de custeio, alterações 
nos requisitos para concessão de benefícios, elaboração de critérios e limites para 
aplicações dos recursos, e, como já mencionado, a reavaliação atuarial anual. 
A medida constitucional de prover o equilíbrio financeiro a atuarial 
transformou paradigmas e convergiu numa maior atuação do Estado na gestão 
previdenciária. Portanto, observa-se que o conceito de políticas públicas se encaixa 
perfeitamente nas ações ressaltadas, fazendo da previdência uma política de Estado, e 
não uma mera política de governo, transitória e circunstancial, dada a estabilidade que 
decorre necessariamente de sua natureza constitucional e do horizonte temporal de 
efetivação e produção de resultados, que se projeta pelas próximas décadas 
(NOGUEIRA, 2012, pg. 195). 
Por fim, resta destacar que todo o processo descrito e as ações para 
alcançar o equilíbrio financeiro e atuarial dos RPPS, já se encontram normatizados no 
âmbito privado, as Entidades Fechadas de Previdência Complementar prezam pela 
capacitação dos seus gestores, pela transparência, pelo controle dos investimentos, 
aplicação dos recursos, dentre outros. 
 
5 COMPARATIVO: RPPS X EFPC 
 
O objetivo do presente estudo é a criação de um modelo de gestão para os 
RPPS, a luz dos princípios e diretrizes das EFPC. Portanto, nesse capítulo busca-se 
comparar os respectivos fundos de pensão, a fim de justificar essa aplicação, 
demonstrando os resultados financeiros, a distribuição da população dos regimes 
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previdenciários, formas de gestão de recursos e riscos, políticas de investimento, 
exigências para capacitação dos gestores e limites previstos em lei.  
Ao final, apresenta-se a aplicação e primeiros resultados da Lei 12.618/12, 
que instituiu Entidades Fechadas de Previdência Complementar para os servidores 
públicos, demonstrando a pertinência na comparação entre os fundos públicos e 
privados.  
 
5.1 Dados Estatísticos 
 
Os Dados Estatísticos a seguir apresentados foram retirados do último 
Anuário Estatístico da Previdência Social (AEPS), publicado em 2013, e do Informe da 
Previdência Complementar de 2014, elaborado pela Secretaria de Políticas Públicas de 
Previdência Complementar (SPPPC), que serve de ferramenta de acompanhamento 
sistemático e periódico do Regime de Previdência Complementar. 
 
5.1.1 População 
 
No Brasil, conforme último Anuário Estatístico da Previdência Social, são 
5.593 entes federativos, dentre eles, 2.030 (36%) oferecem o Regime Próprio de 
Previdência Social aos seus servidores, outros 2.057 (61%) estão vinculados ao 
Regime Geral de Previdência Social e, o restante, 132 (2%) estão no RPPS em 
extinção, uma modalidade para manutenção dos participantes e assistidos que estavam 
nesse regime antes da extinção – Gráfico 5.1.1.1. Diante desse cenário, verifica-se que 
grande parte dos servidores ainda está vinculada aos RGPS. Na análise temporal nos 
anos de 2011 a 2013, observa-se que não houve grande migração de regime – Gráfico 
5.1.1.2. 
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O anuário também disponibiliza a quantidade total de pessoas vinculadas 
aos RPPS. Em 2013, atingiu-se a marca de 9,39 milhões de pessoas, distribuídas 
conforme gráficos abaixo (5.1.1.3 e 5.1.1.4): 
 
 
 
Um dado interessante é que dentre os 9,12 milhões de segurados e 
dependentes do RPPS da União, 92% representa o poder executivo, sendo o restante 
distribuído entre o poder legislativo e judiciário.  
Com relação ao tipo de vínculo com a previdência, no âmbito federal, 52% 
são servidores e 48% são aposentados e pensionistas, ou seja, quase 1 contribuinte 
para cada 1 beneficiário. Quando a análise é do total dos indivíduos, essa 
proporcionalidade entre os servidores contribuintes e beneficiários, é de 
  Elaboração: BAER, Bárbara Berbert
  Fonte: AEPS_Seção XIV_Previdência Complementar. 12/2013. 
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aproximadamente 2/3 de servidores para 1/3 de beneficiários, logo, 2 ativos para cada 
1 aposentado ou pensionista. 
A população das EFPC, também segundo o último Anuário Estatístico da 
Previdência Social (AEPS), no Brasil, há 321 Entidades Fechadas De Previdência 
Complementar, com patrocínio predominantemente privado (217 – 68%), conforme 
gráfico 5.1.1.5. No que tange a evolução quantitativa, verifica-se que ambos os 
patrocínios permaneceram estáveis no período de 2011 a 2013, exceto os privados que 
tiveram uma ligeira queda de 7% – Gráfico 5.1.1.6. 
 
 
 
A população dos fundos, em 2013, representa 3,1 milhões de pessoas – 
Gráfico 5.1.1.7, e correspondente à soma dos (i) participantes, aqueles que aderem ao 
plano; dos (ii) assistidos, participante ou seu beneficiário em gozo de benefício; e dos 
(iii) beneficiários de pensão. Observa-se que 77% do total são participantes ativos e os 
outros 23% encontram-se em gozo de benefício, tanto de aposentadoria (17%) quanto 
de pensão (5%) – Gráfico 5.1.1.8. 
 
  Elaboração: BAER, Bárbara Berbert
  Fonte: AEPS_Seção XIV_Previdência Complementar. 12/2013. 
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Ao contrário dos RPPS que possuem uma proporção de 2/3 de ativos para 
1/3 de aposentados e pensionistas, nas EFPC, observa-se 7 ativos para cada 3 
aposentados ou pensionistas. 
Esse é um ponto que deve ser levado em consideração em relação ao 
equacionamento do déficit previdenciário público, uma vez que os ativos custeiam os 
inativos, e a tendência é preocupante se levarmos em consideração o cenário dos anos 
de 2011 a 2013, quando houve um aumento de 1,9% de servidores federais 
aposentados, e uma redução de 3,3% de servidores ativos. 
 
5.1.2 Resultado Previdenciário (Receitas x Despesas) 
 
O resultado previdenciário (Receita x Despesas) dos RPPS publicado no 
AEPS 2013, Seção XIV, compara os valores efetivos de contribuições previdenciárias 
(R$ 67,55 milhões) com os valores efetivamente pagos a título de proventos de 
aposentadoria e pensões (R$ 108,62 milhões) e de imediato nota-se o saldo negativo 
de R$ 41,07 milhões. Segundo a descrição do Anuário, o resultado previdenciário é 
reflexo de a despesa previdenciária ser em torno de 161% da receita previdenciária. 
Sobre o equilíbrio financeiro e atuarial, os gráficos abaixo permitem visualizar 
a evolução do resultado previdenciário de todos os RPPS (5.1.2.1) e dos governos 
estaduais (5.1.2.2), respectivamente: 
 
Elaboração: BAER, Bárbara Berbert
Fonte: AEPS_Seção XIII_Previdência Complementar. Ref. 12/2013. 
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  Elaboração: BAER, Bárbara Berbert
  Fonte: AEPS_Seção XIV_Previdência Complementar. Ref. 12/2009 a 12/2013. 
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Resultado (R$ milhões) –22.864.827 –27.066.217 –33.169.732 –38.530.141 –41.035.745
Gráfico 5.1.2.1 - RPPS - Brasil
  Elaboração: BAER, Bárbara Berbert
  Fonte: AEPS_Seção XIV_Previdência Complementar. Ref. 12/2009 a 12/2013. 
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Observa-se que os RPPS como um todo e o RPPS dos governos estaduais 
tiveram o mesmo comportamento ao longo desses anos, a elevação das despesas com 
benefícios foi superior a das receitas de contribuições, aumentando o resultado 
previdenciário negativo de R$ 22,8 bilhões para R$ 41 bilhões – 79%, e de R$ 24,6 
bilhões para R$ 43,2 bilhões – 75%, respectivamente. 
No último levantamento do MPS (2013)8, o déficit financeiro anual dos 
Regimes Próprios de Previdência Social (RPPS) da União, Estados, Distrito Federal e 
Municípios chega a R$ 78 bilhões. Já o déficit atuarial (projeção de equilíbrio financeiro 
para os próximos 75 anos) é de R$ 3,7 trilhões, sendo o nosso PIB de R$ 4,4 trilhões, o 
número é alarmante, mostrando uma lacuna na gestão. 
O equilíbrio financeiro entre as contas das EFPC também se mostra negativo 
assim como nos RPPS, conforme AEPS de 2009 a 2013, a Receita é inferior a Despesa 
– Gráfico 5.1.2.3, uma vez que o valor dos benefícios pagos é superior às contribuições 
aos planos de benefícios. Não obstante, apesar da diferença entre a receita e a 
despesa ter aumentado em 30%, nem se compara com a mesma diferença dos RPPS 
que chegou a um crescimento de 79%. 
                                                          
8
 http://blog.previdencia.gov.br/?p=8633#more-8633. Acesso em: 01 mar 2015. 
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Sem embargo do cenário apresentado, a comparação entre a reserva 
matemática de 2013, de benefícios concedidos (R$ 374,3 milhões) com a reserva 
matemática de benefícios a conceder (R$ 243,761 milhões), permite concluir que o 
sistema está maduro e que os recursos garantidores dos benefícios concedidos são 
superiores aos a conceder. Além de ter atingido a maturidade, o sistema se mostra 
sólido, uma vez que o patrimônio acumulado é maior do que o compromisso da 
totalidade dos planos (AEPS, MPS, 2013).  
De acordo com o Informe de Previdência Complementar de 2014, 72% dos 
planos privados possuem patrimônio igual ou superior ao necessário para pagar os 
benefícios contratados. 
5.1.3 Investimentos de Recursos 
 
Muito embora o déficit apresentado seja preocupante, os investimentos dos 
recursos acumulados pelos RPPS e aplicados no mercado financeiro, passaram de um 
total de R$ 45,3 bilhões, para R$ 174,9 bilhões, ou seja, um crescimento considerável 
  Elaboração: BAER, Bárbara Berbert
  Fonte: AEPS_Seção XIII_Previdência Complementar. Ref. 12/2013. 
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de 285% entre os anos de 2009 e 2013, apesar de insuficiente para cobrir os rombos 
apresentados – Gráfico 5.1.3.1: 
 
 
 
Os investimentos dos recursos dos regimes próprios deverão ser alocados 
nos seguintes seguimentos de aplicação: (i) renda fixa; (ii) renda variável; e (iii) imóveis, 
observadas as limitações9 e condições estabelecidas na Resolução n. 3.922/10, do 
Conselho Monetário Nacional. O próximo gráfico mostra a distribuição, por seguimento, 
dos investimentos dos RPPS, no terceiro bimestre de 2013, conforme relatório 
consolidado de aplicações financeiras10 - Gráfico 5.1.3.2: 
 
                                                          
9
 Ver Seção II, da Resolução CMN n. 3.922/10. 
10
 http://www.previdencia.gov.br/estatsticas-2/. Acesso em: 28 fev 2015. 
  Elaboração: BAER, Bárbara Berbert
  Fonte: AEPS_Seção XIV_Previdência Complementar. 12/2013. 
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Ressalta-se que quase 92% dos recursos estão aplicados em fundo de renda 
fixa (títulos do Tesouro Nacional, poupança, fundos de investimento em direitos 
creditórios), apenas 8,37% em renda variável (fundo de ações), o qual poderia chegar 
até 30% dos recursos, e uma parcela quase insignificativa em imóveis.  
Da mesma forma que os RPPS estão sujeitos a Resolução CMN 
n. 3.922/2010, as EFPC também devem respeitar e observar o disposto na Resolução 
CMN n. 3.792/2009 quanto às aplicações dos recursos correspondentes às reservas 
técnicas, provisões e fundos dos planos que administram, impostas pelo do Conselho 
Monetário Nacional. 
Os investimentos dos recursos dos planos privados podem ser distribuídos 
nos seguintes segmentos de aplicação: (i) renda fixa; (ii) renda variável; (iii) 
investimentos estruturados; (iv) investimentos no exterior; (v) imóveis; e (vi) operações 
com participantes. O leque certamente é maior, se comparado aos RPPS, pois incluiu 
os itens iii, iv e vi. No entanto, verifica-se no gráfico 5.1.3.3., que apesar dos RPPS 
serem legalmente autorizados a alocar 30% da totalidade das aplicações dos recursos 
no segmento de renda variável, em 2013, aplicaram somente 8,37%, enquanto as 
EFPC 45,60%. Quanto ao segmento de imóveis, os RPPS alocaram 0,04%, enquanto 
as EFPC 4,53%. 
  Elaboração: BAER, Bárbara Berbert
  Fonte: Relatório Consolidado por RPPS Estaduais e Municipais. 2013.
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Outra informação representa à alocação dos investimentos da Previdência 
Complementar Fechada, pela planificação contábil padrão. Conforme gráfico 5.1.3.4 
verifica-se que os títulos públicos representarem somente 10,66% do total de recursos 
aplicados, contra 60% nos RPPS. 
 
 
Renda Fixa
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  Elaboração: BAER, Bárbara Berbert
  Fonte: Informe da Previdência Complementar 2014. Ref. 12/2012
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  Elaboração: BAER, Bárbara Berbert
  Fonte: AEPS_Seção XIII_Previdência Complementar. Ref. 12/2013. 
10,66%
4,19%
12,98%
64,73%
0,04%
4,49%
2,68%
0,17%
0,06%
Gráfico 5.1.3.4 - Investimentos
Títulos Públicos
Créditos Privados e Depósitos
Ações
Fundos de Investimentos
Derivativos
Investimentos Imobiliários
Empréstimos e Financiamentos
Depósitos Judiciais/Recursais
Outros realizáveis
36 
 
Nas EFPC, verifica-se uma diversidade na aplicação dos valores nas 
modalidades de ativos financeiros permitidas na Resolução do CMN. Pode-se observar 
também, que a maioria dos investimentos está concentrada em fundos de 
investimentos. Ademais, se analisarmos o AEPS do ano anterior (2012), os títulos 
públicos reduziram sua representatividade de 15,2% para 10,66% do total, afirmando a 
tendência que deve ser seguida, em razão da redução da taxa básica de juros, que 
dificulta o atingimento da meta atuarial. 
A segmentação dos investimentos disposta no gráfico 5.1.3.4 representa a 
forma estabelecida na publicação da Superintendência de Previdência Complementar – 
PREVIC “Projeto SICADI/Política de Investimentos (PI) – Manual do Usuário – Versão 
1.10”, conforme Resolução CNPC n. 8/11. 
Em relação ao crescimento dos investimentos, nota-se também um aumento 
no período de 2009 a 2013 de 33%, porém não tão expressivo quanto os 285% nos 
RPPS, contudo, verifica-se que os números são consubstancialmente maiores, 
R$ 649,6 milhões nas EFPC contra R$ 174,9 milhões investidos nos RPPS – Gráfico 
5.1.3.5: 
 
 
 
  Elaboração: BAER, Bárbara Berbert
  Fonte: AEPS_Seção XIII_Previdência Complementar. Ref. 12/2013. 
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 Por fim, resta informar que os planos fechados, em dezembro de 2013, 
acumulavam R$ 676,3 bilhões de ativos, dos quais 94,8% estavam alocados em 
investimentos, representando 13,98% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro (SPPC, 
2014, p. 18), enquanto que os gastos do governo com a previdência dos servidores 
chegam a 14,6% do PIB e superam os investimentos em Educação Saúde e Cultura 
(Revista RPPS do Brasil, 2012). 
 
5.2 Estrutura e gestão dos recursos 
 
Os fundos de pensão, abordados nesse estudo, devem ser tratados 
como entidades financeiras de acordo com Fernandes (2000, p. 63), pelos seguintes 
fatores: ênfase na administração de ativos financeiros, preponderância de um passivo 
eminentemente atuarial e sua qualidade de investidor institucional. Tanto os RRPS 
quanto as EFPC buscam comumente uma reserva financeira necessária ao custeio de 
benefícios previdenciários. 
O Conselho Monetário Nacional publicou duas Resoluções sobre as 
diretrizes para aplicações dos recursos garantidores dos planos administrados pelas 
Entidades Fechadas de Previdência Complementar (Resolução 3.792/2009) e 
aplicações dos Regimes Próprios de Previdência Social, Instituídos pela União, 
Estados, Distrito Federal e Municípios (Resolução n. 3.922/2010). 
O Banco Central do Brasil, por meio das mencionadas resoluções, disciplina 
a alocação de recursos e Políticas de Investimentos tanto dos RPPS quanto das EFPC, 
tendo como presentes as condições de segurança, rentabilidade, solvência, liquidez e 
transparência. 
O objetivo do Conselho é tornar a gestão desses fundos de pensão cada vez 
mais eficaz, fortalecendo o seu patrimônio, a fim de garantir condições para cumprir 
com seus compromissos previdenciários, uma vez que “maiores retornos vêm 
acompanhado de maiores riscos, o que exige melhores controles” (BOGONI, 2011). A 
referida regulamentação crias esses controles, para que sejam monitorados os riscos 
financeiros dos respectivos regimes previdenciários. 
38 
 
A forma de gestão dos investimentos de ambos os regimes pode ser própria, 
terceirizada ou mista, vai depender de alguns fatores como o tamanho dos planos, 
análise de riscos, estratégias e até mesmo da regulação do setor. Por exemplo, nos 
casos de entidades fechadas, constituídas apenas por instituidores, a terceirização da 
gestão dos investimentos é obrigatória, conforme § 2º, do Artigo 31, da Lei 
Complementar n. 109/2001, por meio de carteiras administradas ou de fundos de 
investimento. 
Conforme Artigo 15 e incisos, da Resolução 3.922/2010, considera-se gestão 
própria, quando as aplicações forem realizadas diretamente pelo órgão ou entidade 
gestora do plano; gestão por entidade autorizada e credenciada, quando as aplicações 
são feitas por intermédio de instituição financeira; ou gestão mista, quando parte das 
aplicações forem realizadas por gestão própria e parte por gestão por entidade 
autorizada e credenciada. 
Em um estudo sobre a gestão de risco nas atividades de investimento dos 
RPPS dos municípios do Rio Grande do Sul, (BOGONI, 2011), verificou que 100% dos 
RPPS que responderam a pesquisa realizada, possuem gestão própria. 
Enquanto nas EFPC, conforme Informe de Previdência Complementar de 
2014, em dezembro de 2013, apenas 17 planos tinham 100% de seus recursos sob 
gestão própria, enquanto 385 tinham a totalidade de seus recursos com gestão 
terceirizada, e 1.093, ou seja, a maioria, com planos que conjuga elementos de gestão 
própria com gestão terceirizada. 
A política de investimentos para aplicação dos recursos, prevista nas duas 
resoluções, deverá ser apresentada anualmente, antes do início do exercício a que se 
referir. Nas Entidades Fechadas, a Diretoria Executiva elabora a política e o Conselho 
Deliberativo a aprova, enquanto nos RPPS, os responsáveis pela gestão elaboram e o 
órgão superior competente aprova. A divulgação da política anual aos servidores e aos 
participantes é obrigatória. 
Os requisitos mínimos para a elaboração da política são parecidos, tais como 
a alocação de recursos e limites entre os diversos segmentos de aplicação e 
parâmetros de rentabilidade, nas EFPC, ainda deve ser observada a metodologia para 
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avaliação de riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal e sistêmico, 
além da responsabilidade socioambiental. 
Percebe-se que no âmbito privado, a preocupação com a gestão dos riscos é 
maior que no público, apesar das resoluções terem sido editadas pela mesma 
autarquia. Inclusive, na Resolução 3.792/2009, é dedicado um capítulo exclusivo (III) 
para tratar dos controles internos e de avaliação de risco, assunto que não consta 
expressamente na resolução dos RPPS. 
Ademais, para as EFPC ainda há outro capítulo (II) com as diretrizes para 
aplicação dos recursos pelos administradores como a observância aos princípios da 
segurança, rentabilidade, solvência, liquidez, transparência, boa fé, lealdade e 
diligência, além de zelar por elevados padrões éticos, adotar práticas que garantam o 
cumprimento do seu dever fiduciário em relação aos participantes dos planos de 
benefícios, conforme previsto no Artigo 4º, da Resolução 3.792/2009. 
Em relação à capacitação dos gestores dos fundos, o Artigo 8º da Resolução 
dos planos administrados pelas EFPC exige que seus administradores e demais 
participantes do processo decisório dos investimentos sejam certificados por entidade 
de reconhecida capacidade técnica.  
A gestão dos investimentos dos planos, nos termos do Artigo 35, §§ 5º e 6º, 
da Lei Complementar nº. 109, de 2001, deve ser feita por um administrador estatutário 
tecnicamente qualificado (AETQ), que a EFPC designar, responsável pela gestão, 
alocação, supervisão, controle de risco e acompanhamento dos recursos garantidores 
de seus planos e pela prestação de informações relativas à aplicação desses recursos. 
Nos RPPS, a Portaria do Ministério da Previdência Social n. 519/2011, impõe 
a comprovação, junto à Secretaria de Políticas de Previdência Social, de certificado de 
aprovação em exame organizado por entidade autônoma de reconhecida capacidade 
técnica e difusão no mercado brasileiro de capitais, com conteúdo mínimo na forma por 
ela estabelecida, dos gestores responsáveis pela administração dos recursos de suas 
respectivas entidades. 
A diferença quanto às exigências, para qualificação dos gestores, está no 
§ 1º do Artigo 8º citado acima, onde estão expressamente descritas as pessoas que 
devem ser tecnicamente certificadas para gestão dos recursos das EFPC, e não 
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somente os “gestores responsáveis”, como previsto nos RPPS. Além do AETQ, a 
diretoria executiva, à maioria dos membros do conselho deliberativo, os membros dos 
comitês de assessoramento que atuem diretamente com investimentos e a todos os 
demais empregados da EFPC diretamente responsáveis pela aplicação dos recursos 
correspondentes às reservas técnicas, provisões e fundos, devem ser certificados. 
Dessa forma, nas EFPC verifica-se que a qualificação dos gestores não se 
restringe somente a um único indivíduo ou departamento, como acontece nos RPPS, 
mas toda a diretoria, comitês e conselhos, além do Administrador Estatutário 
Tecnicamente Qualificado. 
Narlon Nogueira (2012, p. 209), em seu estudo sobre o equilíbrio financeiro e 
atuarial dos Regimes Próprios, cita duas pesquisas sobre investimentos dos RPPS11, 
que após análise sobre a gestão de risco a eles aplicada, abordaram a possibilidade de 
não atingimento da meta atuarial estabelecida e mencionaram a necessidade de uma 
maior capacitação dos gestores responsáveis pela formulação e execução de política 
de investimentos. Nesse sentido o autor pondera: 
 
O atributo “capacitação”, aplicado à gestão dos RPPS, em qualquer de suas 
áreas de atuação (investimentos, benefícios, compreensão das avaliações 
atuariais, controle de arrecadação, escrituração contábil e elaboração de 
demonstrativos, dentre outros) mostra-se complexo e delicado, pois a realidade 
dos entes que possuem RPPS instituído é extremamente diferenciada. Tem-se 
desde prósperos Municípios das regiões mais desenvolvidas do país, onde os 
servidores são bem remunerados e têm um nível de formação educacional 
elevado, até Municípios de regiões pobres, com servidores ganhando pouco 
mais de um salário-mínimo e com baixa escolaridade; desde Municípios 
localizados próximos aos grandes centros urbanos e com vasto acesso à 
informação e treinamentos, até Municípios situados em regiões de difícil acesso 
e deslocamento. Desse modo, conseguir que os responsáveis pela gestão dos 
RPPS nesses Municípios mais carentes de recursos e de informação atinjam 
um patamar mínimo satisfatório de capacitação, livrando-os da dependência 
excessiva de empresas de consultoria que nem sempre desempenham o seu 
papel de maneira adequada, é um desafio que se coloca tanto ao Ministério da 
Previdência Social, em sua atribuição de orientação, como às entidades 
representativas dos RPPS. 
 
                                                          
11
 FERREIRA, Bruno Pérez. Análise do Risco de Não Superação da Meta Atuarial em Fundos de 
Previdência. Dissertação (Mestrado em Administração - Finanças) - Universidade Federal de Minas 
Gerais, Belo Horizonte, 2006.  
BOGONI, Nadia Mar. Gestão de Risco nas Atividades de Investimentos Praticada pelos Municípios do 
Estado do Rio Grande do Sul em seus Regimes Próprios de Previdência Social. Dissertação (Mestrado 
em Ciências Contábeis) - Universidade Regional de Blumenau, Blumenau, 2008. 
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Destarte, constata-se um passo a frente do legislador ao exigir dos 
administradores os certificados de capacitação técnica, demonstrando a importância de 
um gestor qualificado para enfrentar os desafios e aperfeiçoar a aplicação dos recursos 
dentre as alternativas previstas na legislação. 
Em relação a essa alocação de recursos, no tópico anterior, abordou-se 
sinteticamente os limites permitidos para investimentos em determinados segmentos de 
aplicação. O quadro abaixo compara as principais possibilidades dos RPPS e das 
EFPC: 
 
APLICAÇÕES 
FINANCEIRAS 
RPPS 
Resolução CMN n. 3.922 
Artigo 7º e seguintes 
EFPC 
Resolução CMN n. 3.792 
Artigo 17 e seguintes 
Renda Fixa  Até 100% em títulos públicos 
federais e fundos de investimento; 
 Até 80% em cotas de investimentos 
referenciados; 
 Até 20% em poupança e Letras 
Imobiliárias Garantidas; 
 Até 15% em operações 
compromissadas, lastreadas 
exclusivamente pelos títulos 
públicos federais; 
 Até 100% em títulos mobiliários 
públicos federais; 
 Até 80%, exceto títulos mobiliários 
públicos federais, limitado a 20% em 
cada modalidade: 
 cédulas de crédito bancários 
 notas promissórias; 
 notas/cédulas de crédito à 
exportação; 
 fundos de investimento em 
direitos creditórios; 
 certificados de recebíveis 
imobiliários; 
 cédulas de crédito imobiliário. 
 cédulas de produto rural; 
 conjunto dos demais títulos e 
valores mobiliários de cia abertas, 
exceto debêntures ou cias 
securitizadoras. 
Renda Variável  Até 30% em fundos de investimento 
sob a forma de condomínio aberto; 
 Até 20% em fundos de ações 
negociadas em bolsa de valores; 
 Até 15% em fundos de ações sob 
forma de condomínio aberto; 
 Até 5% em fundos de investimento 
multimercado, em participações e 
imobiliário; 
 Essas aplicações limitam-se 
cumulativamente a 30% da 
totalidade das aplicações dos 
recursos do RPPS. 
 Até 70% dos recursos de cada 
plano, observados adicionalmente 
os seguintes limites: 
 Ações de Emissão de Cia. 
Abertas admitidas no seguimento: 
 Novo Mercado da 
BM&FBovespa (70%); 
 Nível 2 da BM&FBovespa 
(70%); 
 Bovespa Mais da 
BM&FBovespa (50%); 
 Nível 1 da BM&FBovespa 
(45%); 
 Até 25% títulos e valores 
mobiliários de emissão de SPE; 
 Até 3% nos demais 
investimento do seguimento. 
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APLICAÇÕES 
FINANCEIRAS 
RPPS 
Resolução CMN n. 3.922 
Artigo 7º e seguintes 
EFPC 
Resolução CMN n. 3.792 
Artigo 17 e seguintes 
Imóveis  Imóveis vinculados por lei ao RPPS; 
 Os imóveis poderão ser utilizados 
para a aquisição de cotas em fundo 
de investimento imobiliário, 
negociadas em bolsa de valores. 
 Até 8% dos recursos de cada plano. 
Investimentos 
estruturados 
X 
 Até 10% em fundos de investimento 
imobiliário e classificados como 
multimercado. 
 
Investimentos no 
exterior 
X 
 Até 10% dos recursos de cada 
plano. 
Operações com 
participantes 
X 
 Até 15% dos recursos garantidores 
de cada plano. 
 
Analisando as informações acima, constata-se que o leque de opções é 
maior quando falamos de EFPC, não obstante, conforme avaliado anteriormente, a 
realidade mostra que os RPPS não chegam nem perto do limite permitido nas 
aplicações em renda variável que podem trazer maiores retornos, além de aplicar a 
maioria dos recursos em títulos públicos, que conforme exposto, possuem taxa de juros 
baixa, dificultando o alcance da meta atuarial de aproximadamente 6% ao ano. 
Até o presente momento, o estudo aponta que os RPPS e as EFPC possuem 
uma mesma estrutura organizacional, semelhantes formas de investimentos, e as 
mesmas exigências para certificação dos gestores. No entanto, os números mostram 
que a forma de gestão das EFPC é mais eficaz. 
No próximo item, tem-se um exemplo real da relação RPPS e EFPC, quando 
a União instituiu um plano Complementar de Previdência Privada Fechada, para os 
servidores públicos federais. 
 
5.3 Lei 12.618/2012 – Criação de Entidades Fechadas de Previdência 
Complementar para Servidores Públicos da União 
 
Conhecido como o terceiro ciclo de expansão do regime complementar, a 
publicação da Lei 12.618/2012, instituiu o Regime de Previdência Complementar para 
os servidores públicos federais. 
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Os §§ 14, 15 e 16, do Artigo 40, da Constituição Federal, permitem a União, 
Estados, Municípios e Distrito Federal, o oferecimento de planos de benefícios 
previdenciários por meio de Entidades de Previdência Complementar Fechada, fixando 
assim, para os RPPS, o teto do RGPS para as aposentadorias e pensões de seus 
servidores e beneficiários. 
Apesar de a referida previsão Constitucional ter sido criada com a EC. 20/98, 
sempre houve resistência por parte dos servidores públicos e dos governos para 
criação das Entidades. Tanto no governo do Fernando Henrique Cardoso quanto no 
governo Lula, houve projeto de Lei, mas que não tiveram forças suficientes para serem 
aprovadas. Ao contrário, no governo da presidente Dilma Rousseff, com menos de dois 
anos de mandato, e também com forte oposição dos servidores públicos, conseguiu a 
aprovação do Projeto de Lei n. 1.992, que foi convertido na Lei 12.618/2012. 
Há tempos existia essa necessidade para equilibrar as receitas e despesas 
do RPPS federal, uma vez que o servidor público, conforme já exposto anteriormente, 
recebia o valor integral de sua remuneração como aposentadoria. A partir da criação 
dos fundos, o valor de sua aposentadoria ficará limitado ao teto do RGPS, atualmente 
fixado em R$ 4.663,75. A regra é aplicada para todos os servidores que ingressam, 
após a instituição dos fundos. 
A contribuição obrigatória do servidor ao RPPS será de até 11%, também 
respeitado o teto do RGPS, e, caso opte pela previdência complementar, o participante 
poderá contribuir com o percentual que desejar, sendo certo que o Governo, como 
patrocinador do plano, irá contribuir com o mesmo percentual, limitado a até 8,5%. Para 
o servidor, não há esse limite, ressaltando que a contrapartida do Governo só será 
realizada quando da filiação ao Funpresp, e não há outra entidade que o servidor quiser 
contribuir. 
Como qualquer plano privado, a opção a filiação é facultativa. Dessa forma, 
foram criados, por meio da referida Lei, três fundos de pensão para administrar o plano 
de benefícios: (i) Fundação de Previdência Complementar do Servidor Público Federal 
do Poder Executivo (Funpresp-Exe), para os servidores do Poder Executivo; (ii) 
Fundação de Previdência Complementar do Servidor Público Federal do Poder 
Legislativo (Funpresp-Leg), para os servidores do Poder Legislativo e servidores e 
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membros do Tribunal de Contas da União; e (iii) Fundação de Previdência 
Complementar do Servidor Público Federal do Poder Judiciário (Funpresp-Jud), para 
servidores e membros do Poder Judiciário. 
A PREVIC é a responsável pela supervisão e pela fiscalização dos fundos, 
órgão responsável pelas Entidades Fechadas de Previdência Complementar, que 
entraram em ação em 2013. 
As Entidades, segundo a Lei, foram estruturadas como Fundações, com 
personalidade jurídica de Direito Privado, com autonomia administrativa, gerencial e 
financeira.  
Atualmente, há cinco entidades em funcionamento, duas dos servidores 
federais e três de servidores dos estados do Rio de Janeiro, São Paulo e Espírito 
Santo. Em 29 de abril de 2015, a PREVI aprovou a fundação que irá gerir os benefícios 
dos servidores de Minas Gerais, que terá 180 (cento e oitenta) dias para o início das 
atividades, programo para outubro deste ano. 
A última edição do Informe de Previdência Complementar (2014) trouxe os 
primeiros números relativos à criação das EFPC para administrar a poupança 
previdenciária dos servidores públicos, que são bem otimistas. A Funpresp-Exe, com 
um pouco mais de um ano, atingiu R$ 105 milhões em ativos (posição em junho de 
2014), com previsão para chegar em R$ 300 milhões em 2015, ou seja, triplicar seus 
ativos. 
A gestão da carteira de recursos da Funpresp-Exe é terceirizada. Nesse 
caso, o Artigo 15, da Lei 12.618/12, exige a contratação somente de instituições, 
administradores de carteiras ou fundos de investimento, que estejam autorizados e 
registrados na Comissão de Valores Mobiliários (CVM). 
Observa-se que a contratação é com o poder público, logo, está vinculada ao 
processo de licitação, cujos contratos terão prazo total máximo de execução de 5 
(cinco) anos, conforme previsto no § 3º do Artigo mencionado. Dessa forma, se há 
competitividade, possivelmente serão apresentados os melhores resultados aos 
participantes. 
A expectativa da Secretaria de Políticas de Previdência Complementar é que 
o número de participantes do Funpresp-Exe cresça exponencialmente nos primeiros 
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anos, até sua efetiva estabilização que deve ocorrer nos dez primeiros anos de 
funcionamento, e ao final dessa primeira década, espera-se que a referida fundação 
esteja entre as maiores Entidades Fechadas de Previdência Complementar do Brasil. 
Ainda não é possível afirmar que a instituição de Entidades Fechadas de 
Previdência Complementar, para a administração dos planos de benefícios 
previdenciários dos servidores públicos seja uma das soluções para o equilíbrio 
financeiro e atuarial dos RPPS, no entanto, a recente história nos mostra que o fim das 
aposentadorias integrais e a gestão de recursos financeiros por entidades privadas, 
contratadas por meio de licitações, têm demonstrado ótimos resultados em pouco 
tempo. 
Dessa forma, novamente mostra-se adequado o comparativo realizado entre 
os fundos de pensão públicos e privados. As semelhanças encontradas justificam a 
aplicação do modelo de gestão das EFPC aos RPPS, especialmente em relação à 
capacitação dos gestores e a transparência das informações aos participantes e 
assistidos. 
 
6 CONSTRUÇÃO DE UM NOVO MODELO DE GESTÃO PARA OS REGIMES 
PRÓPRIOS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL 
  
No decorrer do presente estudo, constatou-se que as EFPC possuem uma 
melhor estrutura organizacional, que gera resultados financeiros positivos, conforme 
identificado nos números anteriormente apresentados. 
Então, sabendo que há previsão legal para controle dos investimentos e 
exigências mínimas para capacitação dos gestores dos RPPS semelhantes às EFPC, 
por que não aplicar os princípios e as boas práticas dos fundos de pensão privados aos 
públicos, no sentido de controlar os riscos e equilibrar o déficit financeiro a atuarial dos 
RPPS?  
Diante desse questionamento, busca-se a criação de um modelo de gestão 
aplicável aos RPPS, à luz das práticas utilizadas pelas EFPC de gestão de riscos, 
governança corporativa e boas práticas. 
 
46 
 
6.1 Gestão de Riscos 
 
Os resultados econômicos são fundamentais para garantir a saúde dos 
planos previdenciários, os investimentos devem ser capazes de garantir as 
aposentadorias dos servidores e participantes. Entretanto, há eventos que podem afetar 
adversamente o equilíbrio financeiro e atuarial dessas entidades, portanto, a gestão de 
riscos é essencial para essas operações financeiras. 
Frank Knight (1921, p. 239), economista americano, define o risco como uma 
incerteza mensurável e que pode ser determinada quantitativamente. Securato (1993, 
p. 28), como “a probabilidade de ocorrência do evento gerador da perda ou da 
incerteza”. 
O risco, portanto, pode ser mensurado, medido, pode ser representado por 
números e porcentagens que simulam as chances de determinado evento ocorrer e 
seus possíveis resultados, a partir de uma tomada de decisão. Assim, pode-se observar 
que a gestão dos “riscos apresenta-se como maneira ou forma de investigar a 
lucratividade e a competitividade das entidades de diversos segmentos de mercado” 
(BOGONI, 2011), mecanismo essencial para minimizar os impactos de determinados 
caminhos que o gestor tem a sua frente. 
Os regimes previdenciários analisados estão sujeitos aos mesmos riscos, 
tais como: (i) mercado, flutuações nas taxas de juros, câmbio, preços das ações e 
commodities; (ii) crédito, impossibilidade das partes cumprirem contratos de 
empréstimos ou financiamento, por exemplo; (iii) liquidez, falta de caixa para cumprir 
com suas obrigações financeiras; (iv) operacional,  falha  nos processos internos, podo 
ocorrer em qualquer estágio; (v) legal, decisões em processos judiciais ou 
administrativos, aplicação de multas ou indenizações; (vi) conjuntura, mudanças 
políticas, sociais, econômicas, culturais no Brasil e em outros países. 
Para o controle dos riscos, devem criar-se estratégias de gerenciamento com 
o monitoramento das normas de direito, economia, financiamento, e, ao identificar 
possíveis tendências de desvio, sejam as mesmas imediatamente corrigidas, através de 
medidas que serão tratadas adiante, na estrutura e implementação do modelo sugerido. 
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6.2 Governança Coorporativa 
 
Sobre a governança corporativa, Lima (2006) diz que se trata de um nome 
novo para as praticas antigas, por se basear em antigos princípios, como a ética. 
Mesmo que isso seja verdade, ainda assim, muitas são as dúvidas quanto ao seu 
verdadeiro conceito e, principalmente, como e onde deve ser aplicada. 
Para Steinberg (2003), é uma forma de tornar concreta a ética na vida 
empresarial, constitui o conjunto de práticas e de relacionamento entre 
acionistas/cotistas, conselho fiscal com a finalidade de aprimorar o desempenho da 
empresa e facilitar o acesso ao capital. 
A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) define governança corporativa 
como o conjunto de práticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma 
companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, 
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A análise das práticas de 
governança corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: 
transparência, equidade de tratamento dos acionistas e prestação de contas. 
Numa definição mais objetiva, Monforte (2005), conceitua governança como 
um sistema que envolve acionista/cotistas, conselho de administração e seus comitês, 
diretorias, auditora independente e conselho fiscal. O objetivo da empresa é aumentar o 
valor para a sociedade, facilitar o acesso ao capital e contribuir para sua perenidade. 
No conceito da governança corporativa, os conselheiros são colocados no centro da 
decisão (JESUS, 2004). 
Para Cerda (2000), o sistema de governança tem dois objetivos: prover uma 
estrutura eficiente de incentivos para a administração da empresa, visando à 
maximização de valor e estabelecer responsabilidades e outros tipos de salvaguardas, 
para evitar que os gerentes promovam algum tipo de expropriação de valor em 
detrimento a qualquer um dos interessados.  
Ha duas classificações para os modelos de governança: shareholders 
(relação com os acionistas) e stakeholders (esse modelo inclui os demais interessados 
numa visão ampliada de respostas a sociedade) (SANTOS, ANTUNES, LEIS, 2008). O 
modelo ideal de governança deve garantir que as estratégias resguardem os interesses 
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dos proprietários, sendo pouco provável que as estratégias corporativas que não 
correspondam à governança corporativa sejam sustentáveis, porque irá lhes faltar o 
suporte daqueles que tomam decisões finais (WHITTINGTON, 2002). 
Assim, a governança corporativa influencia as empresas a buscarem sempre 
o que é certo, prezando pela transparência e honestidade, ou seja, vai muito além do 
que apenas seguir as leis e regras, tendo como o objetivo minimizar os conflitos, manter 
a harmonia nas relações para garantia dos direitos de todos os envolvidos com uma 
gestão justa. 
Para Steinberg (2003), uma organização pode ter os melhores princípios de 
ética e não ter boa governança. Já a recíproca não é verdadeira. A adoção de boas 
práticas de governança significa também a adoção de princípios éticos. Nesse sentido, 
o autor também destaca demais princípios fundamentais como a transparência, 
equidade, prestação de contas, cumprimento das leis (Compliance) e a própria ética. 
Um estudo, baseado na metodologia apresentada por Thomsen e Pedersen 
(1995)12, da Copenhagen Business School, examinou, durante o período de 1990 a 
1997, as mudanças no controle societário das 100 maiores empresas não-financeiras 
na economia brasileira, independentemente de o controle ser privado nacional, estatal 
ou estrangeiro, enquanto uma estrutura de governança. 
No Artigo, concluiu-se que novas formas de governança corporativa, em 
especial aquelas decorrentes do controle acionário compartilhado, que têm ocupado 
espaço crescente na economia brasileira, triplicaram sua participação na receita das 
100 maiores empresas não-financeiras, atingindo cerca de 12% do total. O processo de 
privatização foi o grande responsável por tamanho crescimento.  
No caso dessas empresas, as questões de governança corporativa ganham 
maior relevo, uma vez que, dada a inevitável separação entre controle e gestão, novos 
mecanismos de delegação, incentivo e monitoramento sobre o desempenho dos 
administradores passam a ser desenhados pelos acionistas controladores. Além disso - 
e mais importante - são estabelecidos contratos entre os controladores, selando, em 
                                                          
12
 Professores do Instituto de Economia Internacional e Administração da Copenhagen Business School, 
Thomsen e Pedersen (1995) apresentam uma análise da propriedade corporativa em 12 países europeus 
(Inglaterra, França, Espanha, Alemanha, Itália, Suécia, Holanda, Finlândia, Dinamarca, Noruega, Áustria 
e Bélgica), no Japão e nos Estados Unidos, tomando como referência, em 1990, as 100 maiores 
empresas não-financeiras em cada um desses países. 
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boa medida, questões de natureza estratégica. Nesse caso, a identidade dos 
controladores, a natureza da propriedade e seus objetivos estratégicos passam a ser 
determinantes para a performance competitiva dessas empresas (Siffert Filho, 1998). 
Portanto, observa-se que o cumprimento das diretrizes estabelecidas numa 
estrutura de governança é eficiente. 
Nesse sentido, não deveria ser necessário, para um gestor, ter de seguir 
normas para tornar-se mais ético, para demonstrar de forma transparente como está 
utilizando os recursos de terceiros. Essas práticas deveriam ser automáticas, à medida 
que se tem certeza das responsabilidades impostas pelo cargo assumido. Contudo a 
realidade é bem diferente, fazendo-se necessário o surgimento desse tipo de 
mecanismo de controle, que objetiva o acompanhamento da gerência e do 
desempenho da empresa (LIMA, 2006). 
Na inciativa privada, resta claro que é cada vez mais comum à realização de 
uma governança corporativa, já que os resultados demonstram sucesso. Por outro lado, 
e não surpreendentemente, não é o que acontece nos RPPS. 
Sobre o tema, o diretor do Instituto de Previdência e Assistência dos 
Servidores do Município de Vitória, Herickson Rubim Rangel (2010), pontuou que o 
descomprometimento da administração municipal para com os RPPS, descontinuidade 
da diretoria executiva, falta de valorização, preparo e capacitação dos conselheiros, 
acumulação dos cargos entre conselheiros e diretores e falta de auditorias/comitês, são 
alguns dos pontos críticos para obtenção da governança corporativa efetiva. 
Em razão dos cargos nos RPPS serem puramente políticos, os gestores 
podem supostamente buscar somente o que lhes traz benefício, permanecem pouco 
tempo no cargo, não possuem o devido conhecimento, além disso, são autorizados a 
parcelar dívidas do dinheiro do fundo utilizado em até 240 meses, prazo em que eles 
nem estarão mais no controle, contribuindo para um desequilíbrio nas contas, 
prejudicando os beneficiários do regime. 
Uma notícia do Jornal Estado de S. Paulo de março de 2010 revela que a 
maior parte dos sistemas de aposentadorias de funcionários públicos municipais entram 
em crise por má gestão, custos altos e desvio de recursos. 
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Dos 2.207 municípios que criaram Regimes Próprios de Previdência Social, 
331 resolveram extinguir o serviço e repassá-lo ao Instituto Nacional do Seguro Social. 
Outros 100 municípios correm o risco de ver seus regimes falirem e mais 700 estão 
com pendências no Ministério da Previdência13. Contudo, há um contraponto, uma vez 
que, atualmente existem mais de dois mil entes federados com RPPS, com uma 
disponibilidade financeira superior a R$ 174 bilhões em caixa e cerca de 10 milhões de 
contribuintes. 
Importante é o papel da governança corporativa dentro da estrutura de 
gestão dos Regimes Próprios de Previdência Social, à medida que o principal problema 
enfrentado por essas entidades é a desqualificação dos gestores, a falta de 
transparência e cobrança dos participantes, que investem o seu dinheiro para desfrutar 
de uma aposentadoria, porém, que pode ser um fracasso, se não exigirem a 
contrapartida de seus investimentos agora no presente. 
Diante desses conceitos, do presente cenário, da Resolução MPS/CGPC 
n. 13/2004, que estabelece princípios, regras e práticas de governança, gestão e 
controles internos a serem observados pelas EFPC, e o Guia da PREVIC de Melhores 
Práticas de Governança para EFPC (2012), passa-se a adequar as referidas 
considerações à realidade dos RPPS, a fim de criar uma gestão qualificada que possa 
gerir as dificuldades enfrentadas e possibilitar rendimento as contribuições dos 
beneficiários que objetivam ter uma velhice tranquila. 
 
6.2.1 Transparência 
 
A Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n. 101/2000), aplicável 
aos RPPS, uma vez que estabelece normas de finanças públicas voltadas para a 
responsabilidade na gestão fiscal, na Seção I, do Capítulo IX, cria instrumentos para 
transparência da Gestão. 
Conforme o Artigo 48, a transparência será assegurada por meio da ampla 
divulgação, inclusive em meios eletrônicos, dos orçamentos, da prestação de contas, 
                                                          
13
 Disponível em: http://redeprevidencia.blogspot.com.br/2013/05/senador-do-tocantins-aponta-
problemas.html. Acesso: 28.11.2013. 
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dentre outros documentos contábeis. O parágrafo único ainda ressalta o incentivo da 
participação popular na fiscalização. 
A transparência no RPPS pode ser aplicada por meio da divulgação de 
relatórios de gestão, do plano de custeio, do demonstrativo mensal de receita e des-
pesa, da política de investimento, do balancete financeiro, das atas de reuniões do 
Comitê de Investimento e dos Conselhos. 
A Diretoria Executiva, que poderá ser criada, deverá disponibilizar as citadas 
informações, que são de total interesse dos servidores públicos ativos e inativos. As 
publicações também podem focar nos processos de contratação de terceiros, na gestão 
de riscos e demais atos que demonstrem a efetiva atuação dos membros das unidades 
gestoras dos fundos. 
No âmbito das EFPC, a comunicação aos participantes e assistidos sobre a 
gestão dos seus planos de benefícios constitui mandamento constitucional. A Lei 
Complementar nº 109/2001, incorpora esse mandamento, na medida em que determina 
a observância do princípio da transparência como diretriz das relações entre as EFPC, 
seus participantes e assistidos (PREVIC, 2012, p. 12). O mesmo deve ser instituído nos 
RPPS. 
 
6.2.2 Prestação de contas 
 
A prestação de contas deve ser feita bimestralmente, com o envio dos 
demonstrativos financeiro, previdenciário e contábil ao Ministério de Previdência Social 
e anualmente o balanço orçamentário ao Tribunal de Contas, Prefeitura, Câmara 
Municipal, Ministério da Previdência Social, do Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE), dentre outras. 
Conforme citado, a Lei de Responsabilidade Fiscal estabelece a 
obrigatoriedade da prestação de constas dos entes públicos. A responsabilidade 
integral das informações é dos dirigentes dos RPPS, que serão punidos conforme 
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Artigo 7314, que estabelece a aplicação, por exemplo, do Código Penal e da Lei de 
Improbidade Administrativa. 
O Artigo 50 da Lei, em seu inciso IV, prevê que as receitas e despesas 
previdenciárias serão apresentadas em demonstrativos financeiros e orçamentários 
específicos. 
 
6.2.3 Cumprimento das Leis (Compliance) 
 
A empresa ou instituição que estabelece uma área de Compliance está 
preocupada com as normas e leis relacionadas ao seu negócio. É partir das normas 
aplicáveis a suas operações, que a instituição elabora suas políticas, manuais e normas 
internas, inclusive o código de ética que será tratado adiante. 
O não cumprimento das Leis será de responsabilidade civil e criminal dos 
Diretores e Conselheiros dos RPPS, que responderão, pessoalmente e solidariamente, 
pelos atos lesivos que praticarem com dolo, desídia ou fraude. 
Ademais, vale ressaltar que os dirigentes do órgão ou da entidade gestora do 
RPPS, bem como os membros dos conselhos administrativo/deliberativo e fiscal dos 
fundos, respondem diretamente por infração ao disposto na Lei n. 9.717/1998, 
sujeitando-se, no que couber, ao regime repressivo da Lei Complementar 109/2001, ou 
seja, a punições idênticas aos dirigentes das EFPC. 
O mencionado regime repressivo das EFPC, previsto no Artigo 75 e 
seguintes, juntamente com a Lei n. 6.024/1974, Decreto-Lei n. 2.321/87, Lei 
n. 9.447/1997, impõe sanções gravíssimas aos gestores, assegurando o fim da 
impunidade e cumprimento das obrigações atribuídas aos gestores, impedindo a má 
gestão administrativa dos RPPS. 
 
 
                                                          
14
 Artigo 73. As infrações dos dispositivos desta Lei Complementar serão punidas segundo o Decreto-Lei 
n
o
 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Código Penal); a Lei n
o
 1.079, de 10 de abril de 1950; o Decreto-Lei 
n
o
 201, de 27 de fevereiro de 1967; a Lei n
o
 8.429, de 2 de junho de 1992; e demais normas da legislação 
pertinente. 
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6.2.4 Ética 
 
O princípio mais abordado sobre a governança, a ética é indispensável 
quando se trata de administração de recursos de terceiros, especialmente quando estes 
devem garantir a renda futura de trabalhadores e suas famílias. Os agentes fiduciários 
se constituem como depositários de um alto grau de confiança e, em consequência, 
também lhes é imputado um alto grau de responsabilidade (PREVIC, 2012, p. 14). 
Sua aplicação no âmbito dos RPPS leva à prática de efetuar os pagamentos 
em dia de seus segurados, incentiva a elaboração de um código de conduta, constrói 
uma cultura interna, busca-se a imediata correção de desvios de conduta, além de 
cumprir fielmente todas as normas e demais princípios estabelecidos. 
 
6.3 Estrutura e Implementação do Modelo 
 
Os RPPS deverão elaborar um plano e um cronograma para adequação aos 
princípios, regras e práticas de governança e, assim como funciona nas EFPC – Artigo 
23, da Resolução MPS/CGPC n. 13/2004 –, permanecer na entidade à disposição do 
respectivo órgão fiscalizador e dos servidores públicos, para que possam cobrar sua 
efetiva implementação. 
Inicialmente, a criação de uma estrutura organizacional será necessária, para 
o devido cumprimento das normas estabelecidas. A legislação dos RPPS é bem enxuta 
nesse quesito, o inciso I, do Artigo 6º da Lei n. 9.717/98, que foi revogado pela Medida 
Provisória n. 2.187-13/2011, eliminou a faculdade das entidades federativas de 
instituírem conselhos deliberativo e fiscal. 
Veja-se, o que não era obrigatório passou a não existir. Não obstante, a Lei 
n. 9.717/98 ainda prevê a participação de representantes dos servidores nos colegiados 
e instâncias de decisão em que seus interesses sejam objeto de discussão e 
deliberação, apesar de não dispor sobre como serão criados e compostos esses 
colegiados. Desse modo, abre-se precedente para que cada RPPS crie o seu formato. 
Assim, busca-se o modelo das EFPC, onde uma estrutura organizacional 
mínima deve ser composta por uma Diretoria Executiva, um Conselho Deliberativo e um 
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Conselho Fiscal. Outras unidades de assessoramento, como comitês consultivos de 
investimentos, de riscos, também deverão ser criadas, a depender do porte, da 
complexidade e do número de benefícios a serem concedidos. 
Segundo o Guia da PREVIC de Melhores Práticas de Governança para 
EFPC (2012, p. 9), o Conselho Deliberativo é a instância máxima da EFPC, responsável 
pela definição das políticas e estratégias, como, por exemplo, a política de 
investimentos e as premissas atuariais. O Conselho Fiscal é o órgão de controle 
interno, ele deve comunicar eventuais irregularidades, sugerir, indicar ou requerer 
providências de melhoria na gestão, e emitir parecer conclusivo sobre as 
demonstrações contábeis anuais da entidade, além de elaborar relatórios semestrais 
que destaquem sua opinião sobre a suficiência e a qualidade dos controles internos 
referentes à gestão dos ativos e passivos, e à execução orçamentária. Por fim, a 
Diretoria Executiva é o órgão responsável pela administração dos planos, devendo 
exercer suas atribuições em conformidade com as políticas e diretrizes traçadas pelo 
Conselho Deliberativo. 
O modelo sugerido pela PREVIC é certamente adequado aos RPPS, onde a 
Diretoria Executiva será responsável pela administração e representatividade da 
unidade gestora única, devendo essa exercer suas atribuições conforme as políticas e 
diretrizes traçadas pelo Conselho Deliberativo. O Conselho Fiscal será responsável pelo 
controle interno e fiscalização, não deve exercer atividades operacionais e deve manter 
sua independência em relação aos demais órgãos de governança, não sendo 
subordinado a nenhum deles.  
Quanto aos membros das respectivas unidades gestoras, deve-se sempre 
observar a participação paritária de representantes das entidades e dos servidores 
ativos e inativos. O número de componentes dependerá do tamanho do RPPS, mas 
deverão ser estabelecidos critérios para a sua composição, podendo ser respeitados os 
limites previstos na Lei Complementar n. 108/2001 e 109/2001. 
Uma boa prática é a constituição de comitês para assessorar os membros 
dos órgãos minimamente necessários à estrutura do RPPS. Estes podem ser formados 
por membros com capacidade e conhecimento técnicos, sem os eximir de suas 
responsabilidades. 
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A constituição de um comitê de investimento, por exemplo, seria importante 
para executar a realização de auditorias na folha de pagamento e na concessão de 
benefícios.  
Visando o cumprimento da legislação, que determina a aprovação em 
exames de qualificação, os dirigentes e conselheiros devem ser selecionados com base 
em critérios técnicos, com vistas a garantir profissionais qualificados para o 
desempenho de suas funções. O treinamento e a capacitação constituem requisitos 
fundamentais para mantê-los aptos a exercerem as suas atividades, conscientes das 
suas atribuições e responsabilidades, sobretudo relativas ao dever fiduciário (PREVIC, 
2012, p. 15). 
Desse modo, critérios mínimos de qualificação devem ser estabelecidos para 
a escolha dos gestores e um plano de investimentos na capacitação desses indivíduos 
deve ser criado, sendo indispensável um sujeito que tenha conhecimentos elevados 
para controlar e mitigar os riscos pelos quais os RPPS estão expostos. 
Em relação à transparência, deve ser traçado procedimentos e rotinas para 
divulgação aos servidores da aplicação dos recursos, política de investimentos, 
situação econômica e financeira, custos advindos da administração dos planos de 
benefícios. 
Recomenda-se que essa divulgação seja tempestiva e em uma linguagem 
clara, através de caminhos que sejam de fácil acesso aos servidores, como a rede 
mundial de computadores, em razão da amplitude e rapidez da circulação das 
informações. A criação de um site na internet, como canal de comunicação, atualmente, 
é indispensável, para que os servidores possam acessar sua situação, possam criar 
simulações a fim de estabelecer um plano para sua aposentadoria e etc. 
Um código de ética também deve ser organizado. Os pontos abordados 
devem incluir, dentre outros: (i) deveres e responsabilidades dos dirigentes e 
conselheiros; (ii) normas para atuação de servidores com poder de gestão; (iii) sanções 
adequadas quando do descumprimento das condutas estabelecidas; (iv) formas de 
assegurar boas práticas negociais; (v) apoio e incentivo a participação de projetos que 
atendam aos fins do RPPS; (vi) formas de como agir com respeito, atenção, presteza e 
trato com as demais pessoas, respeitando-as e valorizando-as em sua individualidade, 
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dignidade e privacidade; (vii) obediência as políticas, normas e procedimentos dos 
RPPS; (viii) estímulos a um ambiente de padrão ético para atendimento integral a 
legislação em vigor; (ix) adoção de boa práticas em todo e qualquer relacionamento 
negocial com terceiros; (x) formas de como posicionar-se contra relações negociais com 
terceiros, cujas condutas sejam incompatíveis com os princípios éticos estabelecidos 
pelo RPPS, bem como, caso haja qualquer oferecimento de benefícios injustificados; 
(xi) agir com lealdade, honestidade, transparência, eficiência, respeito aos servidores, 
integridade; (vii) monitoramento para prevenir a violação às boas práticas (viii) sanções 
aplicáveis as infrações cometidas pelos administradores.   
O modelo proposto de gestão ainda sugere que quando da criação de 
Manuais, Códigos e demais regras das entidades, que os mesmos sejam feitos e 
aprovados por todos os envolvidos nos processos. Essa metodologia tem o objetivo de 
transmitir o conhecimento para todas as áreas envolvidas nas rotinas que são 
executadas, sendo certo que na ausência do responsável direito, elas possam ser 
perfeitamente adimplidas, ademais, esse processo agrega segurança a gestão, já que 
todos concordaram com a forma estabelecida, contribuindo para a redução e controle 
dos riscos, especialmente os operacionais. 
As tomadas de decisões devem ser exaustivamente debatidas em reuniões 
periódicas, em todas as instâncias possíveis, devendo ser formalmente registradas 
(elaboração de atas), com as devidas justificativas técnicas e ocorrências consideradas 
além de baseadas nos manuais de governança, código de ética e demais regas 
estabelecidas. É admitido, sempre que necessário, que as decisões sejam apoiadas em 
pareceres de especialistas. 
Na gestão dos riscos, a estratégia de gerenciamento deve ser aprovada e 
revista sempre que necessário. Esta deve estabelecer níveis aceitáveis de risco, 
apontar quais deles o RPPS está exposto, além de medir, controlar e monitorar os 
riscos que impactam os objetivos do RPPS. 
A política de riscos deve estar alinhada com a política de investimentos e 
demais normas estabelecidas pelo RPPS. 
Uma boa prática também inclui a elaboração de um calendário das reuniões 
dos conselhos e da diretoria. As datas e as pautas devem ser divulgadas com 
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antecedência, a fim de permitir a organização e participação efetiva de todos os 
membros. 
Para finalizar, gostaria ainda de tecer algumas ideias importantes como a 
possibilidade da criação de uma ouvidoria, da elaboração de uma cartilha previdenciária 
para melhor informação dos servidores, realização permanente de uma pesquisa de 
satisfação com os servidores e beneficiários, garantir o registro das provisões 
matemáticas, efetuar anualmente o recadastramento de inativos e quinquenalmente 
dos ativos. 
 
7 CONCLUSÃO 
 
O estudo da história da Previdência Social no Brasil nos mostrou que a 
ausência de fontes de custeio dos benefícios previdenciários dos servidores públicos, 
além da tardia constitucionalização dos princípios do equilíbrio financeiro e atuarial, são 
alguns motivos que explicam os atuais problemas financeiros dos RPPS. 
O desequilíbrio das finanças previdenciárias, se não equacionado 
imediatamente, poderá afetar diretamente outras políticas públicas, não menos 
importantes, como a saúde e a educação da população. 
O equacionamento dos déficits, conforme exposto, depende de vários 
fatores, tais como a capacitação dos gestores dos fundos de pensão, que reflete na 
alocação dos recursos financeiros e seus respectivos rendimentos. 
O comparativo realizado entre os RPPS e as Entidades de Previdência 
Complementar Fechada demonstrou que suas legislações são semelhantes quanto à 
estrutura organizacional e alternativas da aplicação de recursos, além da punição aos 
gestores ser idêntica para ambas as entidades. 
A criação de Entidades Fechadas, por meio da Lei 12.618/12, para 
administrar as aposentadorias dos servidores públicos, apenas comprovam a 
efetividade das instituições privadas, especialmente em razão dos resultados positivos 
apresentados em menos de dois anos de seu estabelecimento.  
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Portanto, concluiu-se pela possibilidade de construção de um modelo de 
gestão dos RPPS, com base nos princípios das EFPC, que utilizam manuais de boas 
práticas e soluções criadas pela governança corporativa. 
Nesse sentido, o último capítulo do presente estudo faz um apanhado 
desses conceitos e cria formas de gestão para os RPPS, por meio de orientações 
baseadas na legislação vigente, aplicável tanto aos RPPS, quanto as EFPC. 
O modelo afeiçoa os princípios de governança à realidade pública. A 
transparência através da divulgação de relatórios, políticas de investimento, dados dos 
benefícios concedidos, aplicações dos recursos e a própria prestação de contas. O 
cumprimento das leis é assegurado pelas punições severas aos gestores, previstas na 
legislação das EFPC, aplicáveis aos RPPS. 
Sugerem-se formas de estruturas organizacionais como Diretorias, 
Conselhos e Comitês, que devem ser adequados conforme a realidade de cada plano. 
A participação dos membros das unidades gestoras únicas deve ser paritária e a 
qualificação dos gestores deve ser conforme os limites mínimos legais. 
Outras medidas como a criação do código de ética, de manuais e regrais 
também compõe o escopo. Formas e conteúdo de um cronograma com o planejamento 
das mudanças ainda é estruturado no arquétipo proposto.  
Espera-se que esse modelo proposto sirva como base, sem pretensão de 
esgotamento da matéria, para a criação de uma política de governança e boas práticas 
dentro dos RPPS existentes, bem como na criação de novas entidades. Ademais, 
almeja-se, ainda, que o presente estudo possa auxiliar os RPPS, seus servidores e 
beneficiários, proporcionando ferramentas que ofereçam o completo cumprimento da lei 
e princípios básicos de governança, como a transparência, prestação de contas e a 
ética, além de uma melhor gestão de riscos. 
Não obstante, para que as medidas sugeridas tenham plena eficácia, além 
de uma legislação rigorosa para punir a inobservância da legislação, necessita-se de 
uma fiscalização severa do Ministério da Previdência Social e demais órgãos 
responsáveis. 
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